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Q ECONnect

Om ECONnect:

ECONnect er en frivillig studentorganisasjon for studentene pa samfunnsgkonomi- og
finanspkonomistudiet ved NTNU. Vi arbeider for gkt faglig kompetanse blant vare studenter samt
tettere kontakt med naeringslivet. Det gjgr vi ved a arrangere fagdager, gjesteforelesninger,
bedriftspresentasjoner m.m. | dag gar det ca. 200 studenter pa bachelorniva (1.-3. klasse) og ca. 70
studenter pa masterniva (4.-5. klasse). Studentene pa masterniva er fordelt pa de to linjene
samfunnsgkonomi (ca. 50 stk) og finansiell gkonomi (ca. 20 stk). Mer om ECONnect og aktuelle
arrangementer pd www.econnect-ntnu.no.

ECONnect bestar av fglgende personer ved utgivelsestidspunkt:

Bjgrn Bergholt (Leder) bjorn@econnect-ntnu.no
Sophie S. Stromman (Bedriftsansvarlig) sophie@econnect-ntnu.no
Maiken Weidle (Fagdagsansvarlig) maiken@econnect-ntnu.no
Joakim Bjgrkhaug (@konomi- og IT-ansvarlig) joakim@econnect-ntnu.no
Elise Caspersen elise@econnect-ntnu.no

Tiril Toftedahl tiril@econnect-ntnu.no

Louis Dieffenthaler louis@econnect-ntnu.no
Andreas H. Jung andreas@econnect-ntnhu.no
Mari Benedikte Ellingsen mari@econnect-ntnu.no
Herman Westrum Thorsen herman@econnect-ntnu.no
Post- og besgksadresse: Organisasjonsnummer: Hjemmeside:
ECONnect, NTNU Dragvoll NO 994 625 314 www.econnect-ntnu.no

Institutt for samfunnsgkonomi
Bygg 7, Niva 5
7491 Trondheim

Merk: Alle pensumsammendrag og tekster som utgis av Faktor er skrevet av og for studenter. ECONnect

star ikke ansvarlig for selve faginnholdet. Sp@rsmal om teksten kan rettes til tekstforfatteren.

1 | Organisasjon: ECONnect NTNU
Hjemmeside: www.econnect-ntnu.no
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SPK3003: Videregaende makrogkonomi

1. Portefgljevalg, rente og valuta

1A. Valutamarkedet

- Innledende om det utenlandske valutamarkedet:

NOK

o Pris: Valutakursen, uttrykt som prisen pa 1$i NOK: E = 5

o Kvantum: Netto dollarbeholdning (valutareserver) hos sentralbanken.

NOK 4

$ S

0 5
o Litt om valutakursen:
= Tradisjonell tilnaerming: Eksport og import

e Eksportgrer trenger a konvertere utenlandsk valuta til innenlandsk
for a finansiere produksjonen hjemme, importgrer trenger a
konvertere innenlandsk valuta til utenlandsk for a finansiere
importen.

e Malesibevegelse per tid (flow).

= Moderne tilnaerming: Kapitalbevegelser

e Kapitaleiere kjgper og selger valuta.

e Males pa et gitt tidspunkt (stock).

e Denne tilneermingen brukes i kurset vart.

= Valutakursregimer:

e Fast valutakurs: Pengeprisendringer gjennom devaluering og
revaluering (statlig initierte prisendringer). Valutareservene er
endogen variabel.

e Flytende valutakurs: Pengeprisendringer gjennom depresiering og
appresiering (markedsinitierte prisendringer). Kursen er endogen

variabel.

1 I Drago Bergholt
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o Tilbud og etterspgrsel i valutamarkedet: Desto hgyere pris pa $, desto stgrre er
tilbudet fra innenlandsk privat sektor og utenlandsk sektor rettet mot
sentralbanken. Sentralbanken kjgper og selger (kalles intervensjoner) en bestemt

mengde $. Differansen mellom statens utenlandsreserver og utenlandsgjeld
betegnes som Q.

En enkel portefgljemodell:
o Sektorer (aktgrer):
= Offentlig sektor (mulig prissetter)
= Private innenlandsk sektor (pristaker)
= Utenlandsk sektor (pristaker)
o Aktiva:

= Innenlandske obligasjoner (kroneobligasjoner)
= Utenlandske obligasjoner (dollarobligasjoner)
o Finansielle nettobeholdninger (beholdning minus gjeld) av kroner B; og dollar F;
for sektor i (i = g, p,*), der finansformuen summerer seg til 0:

Sektor

B, B B, 0

Kronebeholdning g »
Dollarbeholdning E E, F, 0
Sum i kroner B, + EE, B, +EF, B, + EFE, 0

o Sektorenes realformue W, malt i egen valuta: Til gitt kurs ma initialformuen vaere
lik endelig beholdning: B; + EF; = B;y + EF;g

Bgo+EF,
(1) Offentlig sektor: W, = _9"; 90
B,o+EF,
(2) Privat sektor: W, = _PO*;) po
B0 1p,,
(3) Utenlandsk sektor: W, = £——
o Summen av realformuene malt i NOK: W, + W, + E}f* W, = 0. Realformuen til en

sektor kan endres gjennom:
= Sparing, det vil si investering i finansielle aktiva.
= Endringer i valutakursen.
Summen av utenlandsbeholdningene: i, + F, + £, =0 < F, = —F, — F,
Realavkastning av formuesbeholdninger: Kroner i og dollar i, + e
= Risikopremien med udekket renteparitet: r =i —i, —e, =0
= |kke ngdvendigvis udekket renteparitet pa grunn av:
(1)  Valutakursrisiko og risikoaversjon

2 I Drago Bergholt
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(2)  Forskjellige forventninger til realavkastningen

(3) Transaksjonskostnader og likviditet

(4)  Valutakontroll/offentlige reguleringer
Innenlandsk privat sektors etterspgrsel etter valuta:

(1)  Etterspgrselen etter dollar:
%zf(r,Wp) derf, <0o0g0< fyy <1

(2)  Etterspgrselen etter kroner:
B
» =W, —f(rW,)

Utenlandsk sektors etterspgrsel etter valuta:
(1)  Etterspgrselen etter kroner:

;P* = b(r,W,) derb, >00g0< by <1
(2)  Etterspgrselen etter dollar:

== W. - b(r,W,)
Modellen:

Byo+EF,0
(1) W, = %
@ W=
* P,

B) r=i—-i,—e,
(4) e, =e,(E) der e, <0
(5) =2=f(r,w,) der £.<0,0<fy <1
(6) g: - — b(r,W,) der b, >0,0<by <1
(7) F+EFE+FE=

Lgsning av modellen: Bruker syv likninger til 8 determinere syv endogene variable

W,, W., E,, E,, 7, e, og (hvis flytende valutakurs) E / (hvis fast valutakurs) F;:

Fy = ~F, —F. =~ f(r,W,) = R.IW, = b(r, W.)] =

9g
B« F,
—b<i—i*—ee(E), - °>l

B
:

P . . Bpo+EF,0
et

Helning pa tilbudskurven:
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%,
0E
P EF Fyo
E2 (ﬁ”( ee) fW )]
B, 1 , B, 1
—h [(‘ ) (br<‘ee> + bw (‘?ﬁ))l
E, pO B.o , B,
_E+Efr e fW EZ_P*bree_bWF
* P ’ ’
= (1 fW) +(1 bW)F-l'Eﬁ”ee _P*bree
B, P EP, ,
-5 5+ g (=Tl
P P
= ﬁ)/ — Ekee >0
der
=(1- fw)
A
Tilstrekkelige betingelser for at %ﬁ’ > 0:
1. Fpo>0
2. 0<fw<l1
3. B.o>0
4, 0<by<1 (1)-(4) giry >0
5. fr <0
6. b, >0 (5)-(6) girk >0
7. e; <0

v

o Forstaelse av 2> 0:

4 I Drago Bergholt
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Antar gitt total pengebeholdning i innenlandsk valuta, fordelt mellom
sektorene.

Desto mer myndighetene holder av innenlandsk valuta (og dermed mindre
av utenlandsk valuta), desto mindre er det igjen til andre aktgrer i
markedet, og desto dyrere blir innenlandsk valuta i forhold til utenlandsk
valuta.

- Dekomponering av effekter:

B

o Portefgljesammensetningseffekten: y = (1 — fW)H:TpO + (1 —by) ;O >0
= ET
= (EFy)?
= W
= By,TogFl

Privat sektor selger noe utenlandske obligasjoner for 3 omfordele
den gkte formuen
=  Tilbudet rettet mot sentralbanken gker
Forstaelse: Depresiering av NOK gir relativ prispkning pa $. Dette endrer
formuesfordelingen mellom sektorene, og verdifordelingen i hver sektor.
Resultatet er at den enkelte sektor rebalanserer portefgljen.

o Forventningseffekten: —ke, = (fr — %br) e, >0

ET

= el

=

= B,TogFk,l
Mer attraktivt med innenlandske obligasjoner siden f, < 0 og
b. >0

=  Tilbudet rettet mot sentralbanken gker

Forstaelse: Depresiering av NOK endrer forventningene om fremtidig
depresiering. Dermed endres ogsa risikopremien pa NOK. Resultatet er at
den enkelte sektor skifter etterspgrselen etter $.

Merk at forventningseffektens retning avhenger av fortegnet pa e;:

e Regressive forventninger: e; <0
e Ekstrapolative forventninger: e, >0
e Konstante forventninger: e, =0

- Kapitalmobilitet:

EP,
o k=(-2p)
Stgrrelsen bestemmes av hvor fglsomme innenlandske og utenlandske investorer

er for risikopremien pa NOK. Desto mer negativ f, og desto mer positiv b,., desto

stgrre kapitalmobilitet k.

o Problemstilling: Hvordan pavirker k tilbudskurven?

5 I Drago Bergholt
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dFy
oE
=  Forstaelse: @kt kapitalmobilitet gjor F, mer fglsom for endringer i E. Grafisk

[ ] _i _E ! . . aﬁ
Fra—2 = —y——ke, servifelgende: kT = -2

ser vi dette som at tilbudskurven blir slakere:

E St

SH

_—
/

th.Jv

o Problemstilling: Hvordan pavirker kapitalmobiliteten valutamarkedet?
= (Case Valutaintervensjon under flytende valutakurs:
e Valutaintervensjon: SB kjgper dollar slik at Fjo < Fy1.
e Intuisjon: ;T = ET = ed = rT
e Effekten av rT er stor nar kapitalmobiliteten er hgy. Det vil si at selv
en liten gkning i r gjgr at privat og utenlandsk sektor gnsker a bytte
bort mye dollar for kroner.
= Case: Endring i risikopremien r under flytende valutakurs:

e Har tidligere vist at gkt r medfgrer at tilbudskurven skifter utover:

E St

SH

A\

%hqv

e Hgy kapitalmobilitet innebzerer:
o Slakere tilbudskurve
o Stgrre skift i tilbudskurven til gitt gkning i risikopremien
e Vanskelig a avgjgre grafisk hvorvidt hgy kapitalmobilitet gir st@rst
endring i E, ma avgj@res analytisk ved hjelp avat F; + F, + F, = 0:

6 I Drago Bergholt
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P
Fy=—F —F =—%f(r,W,) - RIW. - b(r,W.)]

P B,, + EF,,
Y P Ru)
=f (11— e (B), 2
—P|E———bli—i,—e (E),L——
5 (B £
= 0:6&6_1? aij"
0E 0i di
Lt
di dFg

9E
o Har tidligere funnet at:

oF, P P
aE B2 Tl
o Utregning gir at:
9§=—£f+Pb=>J¥f—£5b)=£k
di E’T T E\" P E
OE i Tk k 1
9 - _E - _EPZ'V_%keé - _%—keé - _Ey—k—eé <0

0E
Ser at kT gir sterkere negativ effekt av i pa E.

= Case: Endring av risikopremien r under fast kurs
Som fgr innebeerer for eksempel gkt i at tilbudet av dollar mot SB

pker: it = @T
e Gir skift utover i tilbudskurven:

[
»

kg

e Skiftet er st@grre desto st@rre kapitalmobilitet fordi a% = gk. Dette
innebaerer at hgy kapitalmobilitet gjgr det vanskelig med en
selvstendig pengepolitikk.

= Case: Forventninger om en devaluering ved fast kurs (e, T)

e Slike forventninger innebeerer at:
e.,T = rl = Verdien av NOK svekkes mot dollar

= Redusert tilbud av utenlandsk valuta
= Tilbudskurven skifter innover

7 I Drago Bergholt
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e Viktig: Myndighetene kan svare med a sette opp i slik at
tilbudskurven skifter utover igjen. Det er imidlertid vanskeligere a
ngytralisere devalueringsforventningene nar kapitalmobiliteten er
hgy, siden dette innebaerer store kontraksjoner i tilbudet.
Ngytralisering krever da tilsvarende store rentegkninger.

- Awvik fra udekket renteparitet: r =i — i, —e, =0

o Casel:il

o Case 2:

o Case 3:

Private og utland gnsker a plassere formuene i NOK.

Sentralbanken for dermed gkte valutareserver, og laner i NOK.

Problem: Sentralbanken laner i valuta med hgy rente og plasserer i valuta
med lav rente.

il

Private og utland gnsker & plassere formuene i $.

Sentralbanken for dermed gkte valutareserver, og laneri $.

Problem: Sentralbanken laner i valuta med hgy rente og plasserer i valuta
med lav rente.

e, T

Private og utland gnsker & plassere formuene i $.

Sentralbanken for dermed gkte valutareserver, og laneri $.

Men: Hvis sentralbanken makter & holde E fast far denne en gevinst; har da
lant i valuta med lav rente og plassert i valuta med hgy rente. Tilsvarende
tap for private og utlandet.

- Ubalanser i utenriksgkonomien og offentlige budsjetter:

o

@)
@)
©)

Pa litt lengre sikt kan finansformuene pavirkes av andre forhold enn valutakursen.
Stigende overskudd i utenrikspkonomien gir W, !, W;,T og/eller I/l{gT.

Stigende offentlig budsjettunderskudd gir Wi, W, T og/eller W.T.

Case: Pkt overskudd D i utenriksgkonomien samtidig som budsjettet D, er
balansert.

Gir W.L, W, 1 og dW, = 0 der dWj, = ——>

aw..
Tar utgangspunkt i initiallikevekten F, = —gf(r, Wp) —P[W, —b(r,W,)]i
valutamarkedet og differensierer denne:
P
dF, = — fiwdW, — P.(dW. — by dW.)

*

P
=~ fu <_ P )dW* — P.(1 — by)dW.
= fwP.dW, = P.(1 — by )dW, == [fyy — (1 — by)]P.dW.

Forstaelse:
dF; > 0 kun hvis fiy <1 — by
e by : Andelen av utenlandsk formue som plasseres i NOK.

8 I Drago Bergholt
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1B.

e 1 — fyy: Andelen av privat formue som plasseres i NOK.
= Antarat by < 1 — fy. Dette gir skift utover i tilbudskurven:

oA
9
= Skiftet fgrer til gkende valutareserver over tid ved fast kurs og gradvis

appresiering over tid ved flytende kurs.

Portefgljetilpasning

- Risiko: Usikkerhet knyttet til depresiering og inflasjon.

- Investorers nyttefunksjon: U = E () — %R * var(m)

. . - . B+EF _ By+EF,
- Budsjettbetingelsen til innenlandsk investor: +T = %

EF

- Andelen av aktiva i utlandet f: f = o

=W

PW
= Utenlandsk valuta etterspurt: F = fPw

- Andelen aktiva i hjemlandet (1 — f): (1 - f) = %
= Innenlandsk valuta etterspurt: B = (1 — f)PW
- Avkastningr=(1-f)i—-p)+fli,+e—-p)=A-f)i+f(i,+e)—p

, P
o Inflasjonsraten p: p=3
o Depresieringsraten e: e=-

- Forventet avkastning: E(m) = (1 — f)i + f (i, + pe) —
- Avkastningsspredning: var(m) = f?0,, + Opp — 2f Oy

- Investorens nyttemaksimering:

1 1
U =E(m) _ER «var(m) = [(1 = i+ fQ. + pe) —,up] —ER[fzaee + 0y — Zfaep]

Forsteordensbetingelsen:
du dE(m) 1 R dvar () _o
df  df 2 af

du L 1
= E=—1+L*+,ue—5R(2faee—Zaep):O
= —i+ i, + U, — Rfo, + Ro,, =0

= Rf0Oee = =i+ i, + e + Rogy

N f _ —i+i*+ye+Raep __Ogp + —itictle _ Oep o f +f
- - - - Jm S
Roee Oce Roee Oce Roee

9 I Drago Bergholt
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- . . Oep
o Minimumvariansportefgljen: f,, = —
Oce

= Realavkastningen pa begge valutaene er usikre, sa investoren har ikke noe
risikofritt investeringsalternativ.

= Vanlig antagelse: Positiv korrelasjon mellom innenlandsk inflasjon og
depresiering: g., > 0. Plassering i dollar gir dermed beskyttelse mot
innenlandsk inflasjon.

= Uttrykket i ord: Desto stgrre korrelasjon mellom innenlandsk inflasjon og
depresiering i forhold til usikkerheten i valutakursen, desto stgrre andel av
formuen burde plasseres i utenlandsk valuta (hedging) nar investoren
gnsker @ minimere risikoen. Hvis valutakursen er totalt ukorrelert med
innenlandsk inflasjon (g,, = 0) gker bare risikoen ved & plassere i
utenlandsk valuta; da er det ikke mulig @ hedge mot innenlandsk inflasjon

ved a plassere i dollar.
T

o Spekulativ portefglje: f, =

Roge

= Desto st@rre risikopremien pa kroner er i forhold til risikoaversjonen og
svingningene i valutakursen, desto mindre andel av formuen burde
plasseres i dollar.

= Hgy risikoaversjon og hgy valutakursrisiko innebzerer dermed lav
kapitalmobilitet.

= Perfekt kapitalmobilitet nar det ikke er noen valutakursrisiko (g,, = 0) eller
nar agenten er risikongytral (R = 0).

- Etterspgrsel etter valuta i innenlandsk privat sektor:

%:(%_L)%

o Etterspgrsel etter utenlandsk valuta: F, = f - - = =

PW, e P
o Etterspgrsel etter innenlandsk valuta: B, = (1 — f) —* = [1 - (Z_p - R; ) e
ee ee

1C. Portefgljemodell med penger

- Finansiell balanse:
Sektor

Offentlig Utenlandsk Sum

Beholdning Privat

Penger (NOK) M -M 0 0
Obligasjoner (NOK) B —B 0 0
Obligasjoner ($) E, E E, 0
\adRRENR I M+ B+ EF =M =B + EF, EF, 0

o Antagelser: Utenlandsk sektor holder kun dollarobligasjoner, og innenlandske
sektorer holder ikke utenlandske penger.
- Modellen:

10 I Drago Bergholt
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(1)
(2)
(3)
(4)
(5)
(6)
(7)
(8)
(9)

- 2 priser:

M+B+EF, _ Mo+Bo+EFRy _ W

P P p
—M—B+EF; _ —Mo—Bo+EFyo

el e

=<
I
~.
[
o~
*
[
Q
@

der

Y
)
—/

o
[\

I

o

e

=m(i,Y) der

w|=

Ty
o |-c?’

= f(r,W,) der
— W, — £, W) = mGi,Y)
+E +F =0

o1 el w

o Innenlandske markeder: i

o Valutamarkedet: E

- Determinering:

Endogene variabler: W,, W, W,, E,, E,, 1, e,

o O

O

Eksogene variabler: i, Y, P, P,
Predeterminerte variabler: My, By, F,,

e;<0
m; <0 og my >0
fr<O0 og 0<fy<l1

F.

Gjenstaende variabler, hvorav to eksogene og tre endogene: M, B, F,, i, E

7 g'

Determineringen av disse avhenger av det politiske regimet.

- Politiske regimer:

Regime

Fast valutakurs

Fast renteniva E i
P Ingen
& e E B
sterilisering
Full sterilisering E M
Flytende valutakurs
Fast renteniva E, i
5 Ingen
e F, B
sterilisering
ﬂ Full sterilisering F, M
- Sterilisering:

Eksogene variabler Endogene variabler

E, M B
E, M i
E, B i
E M B

M i
E B [

o Med sterilisering menes at sentralbanken gjennomfgrer markedsoperasjoner for a

unnga at kapitalbevegelser pavirker pengemengden.

o Budsjettbetingelsen for offentlig sektor (2):

—M—B+EFy _ —Mo—Bo+EFg _ W
P g

—~M - B+ EF, = —M, — By + EF,

11 I Drago Bergholt
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= (M- M) =E(F - Fy) — (B—Bo)
= dM = EdF, — dB
o Ved full sterilisering endrer sentralbanken beholdningen av obligasjoner slik at
pengemengden M holdes konstant: EdF; =dB = dM =0
o Ved ingen sterilisering verken kjgper eller selger sentralbanken innenlandske
obligasjoner:dB =0 = EdF, =dM
Obligasjonsmarkedet:
Tar utgangspunkt i (8): g =W, — f(r.W,) —m(,Y)
Setter (5) inn i (4), og deretter (1) og (4) inn i (8):

B My + By + EF, M, + By + EF,
5 _ Mo+ 5o po—f[i—i*—ee(E) 0T %o ] m(,Y)
P P
Sammenhengen mellom obligasjonsettersp¢rse|en og innenlandsk renteniva:
1dB
TR L
dB

= Positiv sammenheng, ergo stigende etterspgrselskurve:

i B4

/

BV
Valutamarkedet:

Tar utgangspunkti(9): F, + F;, + F, =0
Gjgr om og setter inn for (3) og (7):

P
Fy=—F.—F = ~F.o — £ f(r.W)

Setter (5) inni (4), og setter inn for (1) og (4) i (9):

P 1. . My + By + EF,0
Fy=—Fo =5 f |i— i e.(B), 22—

Sammenhengen mellom tilbudet av utenlandsk valuta og valutakursen:

dF, () - (( 4 Fpo)_PEF_l_P . P _ Fy
9E Ezf fr(=ee) *fw ) =525 Ef v p
P, Fo Fy ,
R

= Positiv sammenheng, ergo stigende etterspgrselskurve:
Som tidligere har vi to effekter:

1. Portef¢ljesammensetnlngseffekten (1 fw)

2. Forventningseffekten: Efree

12 I Drago Bergholt
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v

Pengemarkedet:

Tar utgangspunkt i (6): % =m(i,Y)
Gjgr om:

M = Pm(i,Y)

Sammenhengen mellom pengeetterspgrselen og innenlandsk renteniva:

oM
W=Pmi<0

= Negativ sammenheng, ergo fallende etterspgrselskurve:

<y

Fastsettelse av priser:
o Topriseriogk.
o Rentebestemmelsen:
= | regime 3 og 6 (full sterilisering) har vi én likning (6) til &3 bestemme i:

S =may
—=m )
P i
= | regime 2 (ingen sterilisering) har vi én likning (8) til 3 bestemme i:
B M, + By + EF, My + By + EF,
== W—fp—g—%wLO - pﬂ—m@m

o Valutakursbestemmelsen:
= Rentenivaet i er allerede bestemt i penge-/obligasjonsmarkedet. Dermed
har vi én likning (9) til 8 bestemme E (hvis flytende kurs), eventuelt F; (hvis

fast kurs):

P T .
F, =—F, —Ef[l—l*—ee(E),

Case: Utenlandsk rentesjokk di, > 0

o Regime 1: Fast kurs og rentestyring

Valutamarkedet: F, = —F,y — gf [i —i,—e,(E),

MO + BO + EFpO]
P

M0+BO+EFPO:|
P
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aFg _ _E _ _ E
2 - gD =54 <0
EA S
£
/’ /
1 0 >
E' E,
Mo+Bo+EF, Mo+Bo+EF,
Obligasjonsmarkedet: 5= W —f [i —i,—e, (E),W] —m(i,Y)
- R AC LS
L A B4
7
P / i
Blsl BsO B=
Konklusjon:
di,>0 = dr <0 = dB<Oongfq<0
dM = EdF, — dB = dM =0
o Regime 2: Fast kurs og ingen sterilisering
Mg +By+EF,
Valutamarkedet: F, = —F,y — Ef [i —i, —e,(E), W}

- dp=—5ﬁ(d—f—1)=—-ﬁ(fr+ml 1)=-5 (5 -
~#h (i) =Eh

fr"‘m fT+ml

E“ S
- -
- -
- -
- -
- -
- .
- -
- -
- -
- -
- -
— . .
- -
= =
z z
- -
- -
- -
- -
- -
- -
- L
. -
- -
- -
- -
- -
- s /
»
>
F-l FZ FO F
9 g g g

| likhet med regime 1 reduseres tilbudet av valuta nar di, > 0. Reduksjonen
motsvares imidlertid delvis av at di > 0, slik at risikopremien ikke reduseres like
mye som i regime 1.
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M()-I-Bo-I-EFpQ

Obligasjonsmarkedet:E = T_f [i — i, —e,(E), w} m(i,Y)
= m =—fE=D =
= 61_* =Pf, <0
Y N
i g
i
i e
/’/ -
B B
di,>0 = di >0 der:
B My + By + EF, My + By + EF,
e e A L N e e (%0

= 0 =—f.(di —di,) —mydi = —di(f, + ml-) + f,.di,
= di(f, + m;) = f,di,

di _  fr
= 0< i = Fam L< 1

@kt rente innenlands gir redusert pengemengde siden m; < 0.

Konklusjon:
di,>0 = di,>di>0 =2 dr<o0 = dB=Oongg<0
dM = EdF; —dB = dM < 0
o Regime 3: Fast kurs og full sterilisering
Valutamarkedet:

Fy=—Fo—of[i—i. —e (B) "0
> TL=-lp(-D=If<0
E A
.S
; . >
Obligasjong?narkg%et: 5= w— f [i —i,—e, (E),@] —m(i,Y)

> Z=—f(-D=f

= 61—Pfr<0
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»
»

le 350 B

| regimet med full sterilisering ma innenlandsk rente holdes konstant for at ikke

pengemarkedet skal pavirkes.
Konklusjon:
di, >0 = dr<0 = dB<0o0gdF, <0
dM = EdF; —dB = dM =0
o Regime 4: Flytende kurs og rentestyring

4 A: Valutamarkedet:
My + By + EF,g

P 1 .
Fg=~Fo—¢f i—i,—e.(E),

P
di, >0 = dr <0 = dE >0
£t . S
E1 o
L] ——ce

F F

g g !
Merk at regressive forventninger (e, < 0) med fgrer at dE > 0 isolert sett gir
dr > 0. Regressive forventninger fungerer dermed som naturlig stabilisator.

Pengemarkedet og obligasjonsmarkedet

%=m(i,Y)og
B M, +B,+EF,, o My + By + EF, _
5= b P —f[l—l*—ee(E), P p]—m(l,y)

Rentestyring innebeaerer at di = 0. Dermed er ogsa dM = 0
4.C: Konklusjon
di, >0 = dr<0 = dE>0,dF;=00gdM =0
dM = EdF;, —dB = dB =0
o Regime 5: Flytende kurs og ingen sterilisering
Valutamarkedet
Fy = —F. - gf =i, - e, ()2 B;’f i

di, >0 = dr <0 = dE >0
Pengemarkedet:

M G
5 = m(,
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Verken valutakursen eller utenlandsk renteniva pavirker pengemarkedet.
Konklusjon
di,>0 = dr < 0= dE>0,ng=00ng=0
dM = EdF;, —dB = dB =0
o Regime 6: Flytende kurs og full sterilisering
Identisk med regime 5. Grunnen er at dM = EdF; — dB og F; = 0 gir dM = —dB
SidendM = 0 erogsadB =0
- Case: Ekspansiv pengepolitikk dM > 0 (ingen sterilisering) eller dB > 0 (full sterilisering)
der ekspansiv pengepolitikk innebaerer at malet er a fa aktgrene til a absorbere den gkte
pengemengden.
o Regime 1: Fast kurs og rentestyring
= Fast rente gj@r det ikke mulig a drive pengepolitikk ved hjelp av
renteinstrumentet.
o Regime 2: Fast kurs og ingen sterilisering
Differensierer (8) med hensyn pa i:

B My+Bo+EF, L Mo+Bo+EF, )
B Motbottho _ ¢ [L —i, - ee(E),u] —m(@,Y)
2 2 2
1dB
= —_ = —f. - .
P di fr=m
dB
> Z=P(-f-m)
di 1
> @ —=-—
dB Pfr+Pm;
= Sentralbankens kj@p av obligasjoner presser renta nedover.

Redusert renteniva forer til gkt etterspgrsel etter penger. Ved ingen sterilisering
medfgrer dette noe gkt renteniva igjen. Dermed er ikke gkningen i pengemengden
like stor som reduksjonen i obligasjonsmengden. Analytisk:

%dM =m;
1dM _ di 1
Z bap T Miag T T Mibnaem,
am _ m; _ m;
= d_B - Pfr+Pmi - _fr+mi

M
der0>% > 1
dB
Siden rentenivaet innenlands totalt sett reduseres far vi ogsa utslag i

valutamarkedet (9). Her far vi en reduksjon i sentralbankens utenlandsreserver
som fglge av obligasjonskjgpet innenlands:

_ P . . M0+BQ+EFp0
=R =S f[i =i, = e, (), Moo o)
dj:_ﬁfﬂzgf 1 _1_f
dB E’TdB  E’T Pf+Pm;  E fo+m;

dF,
dero<—-2<1
dB
o Regime 3: Fast kurs og full sterilisering
Tar utgangspunkt i pengemarkedet (6):
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M .

F=m(L,Y)

= 1dM_m
pai
am

= —=Pm
di L
di 1

= —=—x0
aM Pm;

Ser at en gnsket pengemengdegkning ved full sterilisering krever stgrre
rentereduksjon enn ved ingen sterilisering. Dette skyldes at man her ma gjenta
markedsoperasjonen for a sterilisere lekkasjen ut i valutamarkedet.

Effekten pa obligasjonsmarkedet:

B M+ By +EF, o MO+BO+EF
—= —f[l—l*—ee(E) ] m(i,Y)
P P
~ 1dB _dBdi o di _ di _ L_ 1
PdM ~ di dM frdM MGy = frpmi M
d_B_ fr ﬂ _ fT‘+ml
= M P(Pml Pmi)_ m; <-1

Ser ogsa her at reduksjonen i obligasjoner ma veaere stgrre enn gkningen i

pengemengden.
Effekten pa valutamarkedet:
My+By+EFE,o
By = —Fuo = f |i = i = eo(B), 5]
ohy_dmd _ r a4 re 1 _ 1g
dM ~ di dM EfrdM_ EﬁPmi_ Em <0

Ser her at reduksjonen i sentralbankens vaIutareserver er stgrre ved full
sterilisering enn ved ingen sterilisering.
o Regime 4: Flytende kurs og rentestyring
= Heller ikke her mulig med pengepolitikk ved hjelp av renteinstrumentet.
o Regime 5 og 6: Flytende kurs og ingen/full sterilisering
Pengemarkedet (utgangspunkt i regime 6):

e

—=m(,

P

o, lam _
pdi ¢
di 1

> —=—>0
dM Pmi

Redusert renteniva fgrer til gkt etterspgrsel etter penger. Siden flytende kurs
innebeerer at dF; = 0, vil dB = —dM. Dette innebzerer at effekten av ingen
sterilisering og full sterilisering er identisk.

Redusert innenlandsk renteniva gir ogsa utslag i valutamarkedet (9). Med flytende

kurs far vi depresiering nar dF; = 0, siden Z—f <0.
- Case: Intervensjon i valutamarkedet ved flytende rente: Sentralbanken kjgper utenlandsk
valuta
o Eneste tilfellet der ingen sterilisering og full sterilisering gir ulike lgsninger.
o Full sterilisering: EdF; = dB,dM =0
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Sentralbanken kjgper valuta: dF; > 0 gir dE > 0:

A

E
S

El
EO

[
»

Fgo Fo1 F

Forstaelse:

(1) For at private skal vaere villige til 3 selge valuta ma prisen E ga opp jf. figuren.
(2) Inntektene fra valutasalget gj@r at private gker etterspgrselen etter
obligasjoner. Sa lenge tilbudet endres tilsvarende, vil renta vaere uendret:

iA
Bd
/

/

By B, B
(3) Siden F; og E ikke inngdr i % = m(i,Y), vil pengemarkedet vaere uendret.

[
»

(4) Konklusjonen blir altsa at full sterilisering gir dF;, = dB.
o Ingen sterilisering: dF;, = dM, dB = 0

E‘k Sl
E2 SO
Eq
Ey
/
Fpo Fp F

Forstaelse:
(1) For at private skal veere villige til 3 selge valuta ma prisen E ga opp fra Ej til E;.

(2) Inntektene fra valutasalget gjgr at private gker etterspgrselen etter
obligasjoner. Sa lenge tilbudet av obligasjoner holdes uendret vil renta reduseres:
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lo

B B'
(3) Redusert renteniva medferer gkt pengeetterspgrsel slik at dF, = dM.
(4) Men: Redusert renteniva fgrer ogsa til et skift innover i tilbudskurven i
valutamarkedet fra S til S;. Dette gir ytterligere gkning i E fra E; til E,.
(5) Dette fgrer pa nytt til gkt etterspgrsel etter obligasjoner, og dermed til
ytterligere rentereduksjons, osv.
(6) Konklusjonen blir altsa at ingen sterilisering gir dF;, = dM, og at vi far en

konvergens mot en bestemt gkning i E og reduksjon i i.

- Kapitalmobilitet:

o

o

Perfekt kapitalmobilitet innebaerer at |f,.| > 0.Damar =i —i, —e(E) = 0.
Fast kurs: i og M er endogene.
= jbestemmesii=1i,—e(E)
= M bestemmes i% =m(i,Y)
Flytende kurs: i og E er endogene.
= | bestemmesi % =m(i,Y)
= F bestemmesii =i, —e(E)
Problemstilling: Hvorfor er det umulig a drive selvstendig pengepolitikk nar

kapitalmobiliteten er perfekt? Svar: Ikke mulig fordi innenlandsk rente til enhver
tid ma settes slik at vi har udekket renteparitet (r = 0).

1D. Mundell-Flemming-Tobin-modellen

- IS-LM-modell for en liten, apen gkonomi. Kobler portefgljemodellen sammen med

realgkonomien.

- Antagelser:
o Innland og utland produserer imperfekte substitutter.
o Priser hjemme er forhandsdeterminert.
o Etterspgrselsdeterminert produksjon.
o Kort sikt.
- Modellen:

(1)

Y =C(Y,, W,,p,p.) +1(p,p.) + G+ X(R,Y,Y.)
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0<Cy <1, Cy>0, C, <0, C,, <0,
I, <0, I, <0,
Xg >0, Xy <0, Xy, >0
EF,
2 Y,=Y—-p—-T
Mo+By+EF, ¢
(3) VVP:TIJ
4) p=i-p.
EP,
(5) R=-=-
6) r=i—i—el(E)
e;<0
7 Z=miv)
m; <0, my >0
B .
8) =W, —f(r,W,)—m@Y)
EF,
(9)  —F=f(rw,)
fr <0, 0<fw<1 Fy>0

(10) F, +F, =—F.,
Notasjons- og relasjonsforklaring:
1) Y=c(YW,pp.)+1(pp)+G+XRY,Y.):
Nasjonalinntekten Y er lik summen av samlet konsum C, samlede investeringer I,

offentlig konsum G og nettoeksporten X.

EF,
(2 Y, =Y-p=-T:

Privatdisponibel inntekt Y, er lik nasjonalinntekten Y etter utenlandske

gjeldsutgifter p, % og skatten T.

Mo+By+EF, ¢
(3) VVp = TI’:
Privat formue.
(4) p=1i—p,:

Innenlandsk realrente p er differansen mellom nominell rente i og forventet
inflasjon p,. Pa samme mate er p, = i, — P
5) R= E}I)’*
Realvalutakursen R avhenger av den nominelle valutakursen og relative priser.
6) r=i—i,—e,(E)
Risikopremien pa norske kroner.

(7 = =m@Y)
Privat pengeetterspgrsel.
B .

8) =W, —f(r,W,)-mGY)
Privat obligasjonsetterspgrsel.

(@ =Z=f(rw,)
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Privat etterspgrsel etter utenlandsk valuta.
(10) F, +F, =-F.
Betingelse for total beholdning av utenlandsk valuta.

Determinering:
o Eksogene:P,, i,,Y,, p., G, T
o Predeterminerte: P, F,, My, By, Fy

o Endogene:Y, Y, R,m, Wy, E,, p

o Gjenstaende, hvorav tre endogene og to eksogene: E, F,,i,M,B

o Myndighetenes mulige politikkvirkemidler: G, T, E, E,i,M,B

Nettoeksport:

o X(RY,Y)=Z(RY.)—-ZRY)R=2Z, (%Y) -z (E;*,Y) E,f*

= Eksport: Zip > 0, Zey > 0
= Import:Z, <0,Zy >0
o Effekten av endret realvalutakurs pa nettoeksporten:

dX
Xp Ed_R:Z*R —(ZyR+2)=Z., —ZgR—Z
(1)  Eksportendringen: Z,, >0
(2)  Importendringen: —ZrR —Z § 0 sidenZpR <00gZ >0

o Marshall-Learner-betingelsen: Antar at nettoeffekten av gkt realvalutakurs er gkt
nettoeksport Xp > 0, det vil si at Z.n, —ZgR > Z.
- Opererer med tre markeder innenlands:
o Varemarkedet
o Pengemarkedet
o Obligasjonsmarkedet

Varemarkedet med fast valutakurs: IS-kurven
o Kombinasjoner av produksjon og renteniva som gir likevekt i varemarkedet.
o Setter (2-5) inni(1):

v=c(v—p 2 -1, 0 iy p ) +1G = pop) + G+ X (52, 7,7.)
o Helning pa IS-kurven (fast kurs):

ay =C ay +C,+1,+X av

dilis ~ Vdilg PP T dil

dy
= (1—Cy—Xy)EIS:Cp+Ip

dy C,+I
di IS 1—Cy—Xy

- Pengemarkedet: LM-kurven
o Kombinasjoner av produksjon og renteniva som gir likevekt pengemarkedet.
o Utgangspunkti (7):

M G
5 = m(,

o Helning pa LM-kurven:
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0 i +
=m; —— m
favly, Y
= m i =—-m
ldYLM_ Y
di m
> —| =—-=>0
dYlim m;

- Obligasjonsmarkedet: BB-kurven
o Kombinasjoner av produksjons og renteniva som gir likevekt i obligasjonsmarkedet.
o Setter (3) og (6) inni (8):

B M, + By + EF, My + By + EF,
F: 0 OP pO—f<i—i*_ee(E), 0 OP po)_m(ily)
o Helning pa BB-kurven:
0 f di di
TdYlgg  dYlgg
di
> GAm)G| =-m
4 __mr
> arlgg ~  frm; >0
- Rentestyring innebaerer flat ii-kurve.
- Grafisk fremstilling:
a LM
BB
io ii
IS

o Begrunnelse for at BB-kurven er slakere enn LM-kurven: Obligasjonsmarkedet
reagerer sterkere pa renteendringer enn pengemarkedet.
- Finansmarkedene - likevekt i forskjellige regimer:
o Pengemengdestyring: LM-kurven
= M er eksogen; innebeerer fullsterilisering.
= Bevegelser langs LM-kurven.

= Utgangspunkti (7): % =m(i,Y).
o Obligasjonsstyring: BB-kurven

= B er eksogen; innebaerer ingen sterilisering.

= Bevegelser langs BB-kurven.

= Utgangspunkti (8): g =W, - f(r,Wp) —m(i,Y).
o Rentestyring: ii-kurven

= | eksogen.

= Bevegelser langs ii-kurven.
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Flat ii-kurve.

Case: Effekten av (ekspansiv) finanspolitikk: dG > 0 og/eller dT < 0
o Utgangspunkt i IS-kurven:

v=c(r-p.

o Effekten av gkte offentlige utgifter: —

=

EF,
P

My +Bo+EFp0
P

. . EP,
_T; ;l_perp*)+I(l_per,0*)+G+X(T'Y;Y*)
ay ay dYy
i CYE+1+XYE

dy
A-C—Xy)-=1
ay _ 1
dG ~ 1-Cy—Xy

>0

ay day day
o Effekten av redusert skatt: = Cy (E — 1) + Xy e

=

=

o

T

dy
1-¢Cy _XY)E = —Cy

dy C
—=-——"_<0
dT 1-Cy—Xy
LM
BB
b
L ii
s ™

o Ved rentestyring (punkt c): Stor effekt pa Y, ingen effekt pa i.

Innenlandske finansmarkeder: For a holde renta uendret kjgper SB
obligasjoner. Dette fgrer til mer penger i gkonomien og forhindrer at renta
stiger som fglge av den ekspansive finanspolitikken.

Utenlandsmarkedet: Uendret i gir uendret E og F

o Ved ingen sterilisering (punkt b): Moderat gkning i bade Y og i.

Innenlandske finansmarkeder: Produksjonsgkningen skaper gkt
etterspgrsel etter penger, og dette driver rentenivaet opp. Rentehevingen
motvirker etterspgrselsgkningen etter penger, og dermed ogsa
etterspgrselsreduksjonen etter obligasjoner.

Utenlandsmarkedet: Den moderate gkningen i innenlandsk rente i gir
moderat gkning risikopremie r. Dette reduserer privat etterspgrsel etter
utenlandsvaluta slik at tilbudskurven rettet mot sentralbanken i
valutamarkedet skifter ut. Resultatet er moderat gkning i sentralbankens
valutareserver (qu > 0) ved fast valutakurs, eventuelt moderat
appresiering (dE < 0) ved flytende valutakurs.

o Ved full sterilisering (punkt a): Liten gkning i Y, stor gkning i i.

Innenlandske finansmarkeder: @kt produksjon skaper gkt
pengeetterspgrsel. Full sterilisering innebaerer at renten heves sa mye at
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pengemengden ikke endres. Dette motvirker store deler av den initiale
gkningen i produksjon.
= Utenlandsmarkedet: Den store gkningen i i gir stor gkning risikopremien og
dermed stor gkning i valutareserver (dF, > 0) ved fast valutakurs,
eventuelt hgy appresiering (dE < 0) ved flytende valutakurs.
Case: Effekten av (ekspansiv) pengepolitikk: dB < 0
LM- og BB-kurven:

it LM

iy f————————S&— ii

o Skifti kurvene:
= BB: For gitt produksjonsniva Y ma i ned for at privat sektor skal veere villig
til & redusere obligasjonsbeholdningen.
= LM: For gitt produksjonsniva Y ma i ned for at privat sektor skal vaere villig
til 8 absorbere den gkte pengemengden.
= Altsa likt horisontalt skift i LM og BB. Y virker giennom m(i,Y) i begge

tilfeller:

M . 1dM

- = m(i,Y) = o= My = dM = myPdY
B . 1dB

- =W, —f(rW,) —-m(@,Y) = S—=-my = dB=-myPdY

= dM=-dB >0
o Ved rentestyring (punkt c¢): Ingen effekt pa Y elleri.
= Innenlandske finansmarkeder: Kjgp av obligasjoner oppnas ved a redusere
renta. Fastrentepolitikk gjgr det derfor ikke mulig a iverksette ekspansiv
pengepolitikk.
» Utenlandsmarkedet: Uendret i gir uendret E og F;.
o Ved ingen sterilisering (punkt a): Moderat gkning i Y, moderat reduksjonii i.
® |nnenlandske finansmarkeder: Sentralbankens kjgp av obligasjoner skjer
ved hjelp av rentereduksjon. Deler av den gkte pengemengden innenlands
lekker ut i utenlandsmarkedet pa grunn av rentereduksjonen, og dette gir
isolert sett noe renteheving igjen.
= Utenlandsmarkedet: Den moderate reduksjonen i i gir moderat reduksjon i
risikopremie og dermed moderat reduksjon i valutareservene (dEQ < 0)
ved fast valutakurs, eventuelt moderat depresiering (dE > 0) ved flytende

valutakurs.
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o Ved full sterilisering (punkt b): Stor gkning i Y, stor reduksjon i i.
= Innenlandske finansmarkeder: Sentralbankens kjgp av obligasjoner skjer
ved hjelp av rentereduksjon. Deler av den gkte pengemengden lekker ut i
utenlandsmarkedet pa grunn av rentereduksjonen, og dette gir isolert sett
noe renteheving igjen. Ved full sterilisering gjentas operasjonen inntil
initialekspansjonen er fullfgrt. Slik sett innebaerer dette stgrre
rentereduksjon og stgrre produksjonsgkning enn uten sterilisering.
= Utenlandsmarkedet: Den store reduksjonen i i gir stor reduksjon
risikopremien og dermed stor reduksjon i valutareserver (dF, < 0) ved fast
valutakurs, eventuelt hgy depresiering (dE > 0) ved flytende valutakurs.
Kapitalmobilitet:
o Graden av kapitalmobilitet: |f; |
di _ my
a¥lgg  f +m

= lim|fr|_)oo (5—;|BB) =0

o Ved perfekt kapitalmobilitet faller de andre regimene bort; BB-kurven smelter

>0

sammen med renteparitetskurven:

iﬂ

i. + e, (E) BB

IS

»
»

o Forskjell pa lav og hgy kapitalmobilitet:

= Finanspolitikk (ekspansiv):

i BBlav

e Gitt gkning i G og/eller reduksjon i T gir stgrst gkningiY nar
kapitalmobiliteten er hgy: Finanspolitikk er mer effektivt desto
hgyere kapitalmobilitet.
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e Men: Effekten av feildosert finanspolitikk (for eksempel som
respons pa sjokk) blir ogsa stgrre.
= Pengepolitikk (ekspansiv):

l BBlav
d
4
4
" BB
S hﬂy__
, R
- I‘—_—
AAT ’
- H 7/
’
Y
EI
/4
/i
R Is
Yy Y

e Gitt gkning i M (reduksjon i B) gir stgrst gkning i Y nar
kapitalmobiliteten er lav: Pengepolitikk mer effektivt desto lavere
kapitalmobilitet.

e Men: Effekten av feildosert pengepolitikk (for eksempel som
respons pa sjokk) blir ogsa stgrre.

@konomiske sjokk:
1. Realetterspgrselssjokk, for eksempel C, I, X, P,, Y,
2. Pengemarkedssjokk
3. Valutamarkedssjokk, for eksempel e,
Sjokkene kan gi effekt i ett eller flere markeder.
o Rene realetterspgrselssjokk skifter I1S-kurven pa samme mate som ved
finanspolitikk.
o Rene pengemarkedssjokk skifter LM- og BB-kurven pa samme mate som
pengepolitikk.
o Rene valutamarkedssjokk skifter likevekten i valutamarkedet (og likevekten i
obligasjonsmarkedet nar det ikke er noen sterilisering).
Case: Devaluering (dE > 0):
o Varemarkedet: IS-kurven med hensyn pa E:

Mo+Bo+EF
Y=C(Y—p.or =T, 2000 i p ) +1G = Pe,p) + G + X (52,71,
& _ e (X_,E Foo P av
= d_E_CY(dE 'D*P)+CWP+XRP+XYdE
dy 1
> (-G —Xy) = (—Cyp.F. + CyFyo + XRP*);
LA _ (~Cyp.FtCwFo+XpP)s A
dE 1—Cy—Xy T 1-Cy—Xy

= Kan komponere i tre effekter:
e Inntektseffekten: —Cyp.F,
e Formueseffekten: Cy F,

e Konkurranseeffekten: Xp P,
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= Antarat Ag> 0, altsa at devaluering pavirker nasjonalproduktet positivt.
o Finansielle markeder:
= IM:m(i,Y)
= Ingen skift
=
= Ingen skift
B _ Mo+Bo+EFy0 Mo+Bo+EFyg

- BB:Z . f(i—i*—ee(E),f)—m(i,Y)
= Portefgljesammensetningseffekt:
dE>0 = dFp<0 = dBY>0
= Forventningseffekt:
dE>0 = de,<0 = dr>0 = dFp<0 = dB?'>0
Begge effektene gir gkt etterspgrsel etter obligasjoner, og dermed likevekt i
obligasjonsmarkedet til lavere renteniva.
o Oppsummering: Makrogkonomiske effekter av en devaluering:

io .......... b

= Rentestyring (b):dY > 0,di =0

= Obligasjonsstyring (c): dY > 0, di % 0 (i grafen over > 0)

=  Pengestyring (a):dY > 0,di > 0

o Valutareservene:

= Portefgljesammensetningseffekten:
dE >0 = dE, <0 = dF; >0

= Risikopremien:
dE >0 = de, <0 = dr >0 = dF; >0
og di >0 = dr >0 = dF; >0
Merk at det er mulig med di < 0 ved obligasjonsstyring. | praksis kan
imidlertid ikke dF; < 0 fordi:
dY >0+4+di<0 = dM?>0 = dFf, <0 = dF>0

- Varemarkedet med flytende valutakurs: ISFX-kurven

o Utgangspunkt i:

V=c(Y—p 20— 1,200 iy, p ) +1G = pep) + G+ X (52,7,1,)

Ved fast kurs males effekten av endringerii paY, der E holdes konstant. Her vil

endringer i Y ogsa gi endringer i E. En gkning i i gker risikopremien pa innenlandsk
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valuta, og skifter dermed tilbudskurven i valutamarkedet utover. Resultatet er

appresiering:

<

v

QQ’h

o di > 0 gir gkt risikopremie og redusert tilbud av utenlandsk valuta, og dermed
appresiering i valutamarkedet (E; < 0). Altsa: E = E(i —i,, P, Fy).
o Differensiering med hensyn pa i:

V=c(r—p2r =T, 0 ) +1(p,p) + G+ X (55,1, 1.)

dYy dy dy

di ISFX =G di ISFX o+l di ISFX +Agh
der Ag> 0 er effekten av en depresiering pa den samlede etterspgrselen
etter hjemmevarer og E; er endringen fra den gamle kursen.

> (1-G-X)3 oy = Go T 1o+ AgEy
dy Cp+I,+AgE

T ISFX - ﬁ <0

= Ser her at ISFX-kurven faller slakere enn IS-kurven; effekten av en endring i
i har en ekstraeffekt pa Y siden rentegkning her gir appresiering og dermed
ytterligere svekket handelsbalanse. Alts3; gkt i gir redusert Y fordi:
1.Fastkurs: C logl !
2. Flytende kurs: C |,I1 Ll ogE |

=  Ag> 0fglger av Marshall-Learner (Xp > 0), E; < 0 per definisjon (ved

appresiering).

o Grafisk fremstilling:

i A

A

LM

o

i

ISFX
IS

»
»

Yo Y
Merk: Siden etterspgrselen etter penger ikke avhenger av E, er LM

uendret. Siden flytende kurs innebeerer at dM = 0 girdB = 0,
sammenfaller BB med LM.
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- Case: Effekten av (ekspansiv) finanspolitikk under flytende kurs: dG > 0 og/eller dT < 0
o Alternativ 1: ISFX-kurven med hensyn pa G:

EF., Mo+Bo+EF,o . , EP,

Y = C(Y—p*T—T,#,l—pe,p*)+I(l—pe,p*)+G+X(T,Y,Y*)
v dy v

= E_CYE+1+XYE+AEE1

> (1—C—Xy) T =1+AE
dy _ 14+AgE

dG ~— 1-Cy—Xy
o Alternativ 2: ISFX-kurven med hensyn pa T:

= >0

EF, My+Bg+EF, R R EP,
Y=C(Y—p2r—T, 2000 i pp ) +1G = pe,p) + G + X (52,1, 1.)
dy day day
> —= —— —
dT Cy (dT 1) + Xy ar T AgEy
dy —Cy+AgEq
> @ —=—"t1
dT ~ 1-Cy—Xy <0
o Grafisk:
A \\\
l \\ LM
\\\\\\ \\\a
b
iy I ii
ISFX
Is R

o Ved rentestyring (punkt c): Stor effekt pa Y, ingen effekt pa i.
= Innenlandske finansmarkeder: For a holde renta uendret kjgper SB
obligasjoner. Dette fgrer til mer penger i gkonomien og forhindrer at renta
stiger som fglge av den ekspansive finanspolitikken. Uendret rente
innebaerer uendret E, og dermed likt horisontalt skift i ISFX som IS.
» Utenlandsmarkedet: Uendret i gir uendret E og F;. Dermed ingen
endringer i valutamarkedet.
o Ved gitt pengemengde (punkt b): Liten gkning i bade Y og i.
= |nnenlandske finansmarkeder: Produksjonsgkningen skaper gkt
etterspgrsel etter penger, og dette driver rentenivadet opp. Rentehevingen
motvirker etterspgrselsgkningen etter penger, og dermed ogsa
etterspgrselsreduksjonen etter obligasjoner.
= Utenlandsmarkedet: @kningen i i gir gkt risikopremie og dermed gkt tilbud
av utenlandsvaluta rettet mot sentralbanken. Dette gir appresiering
(dE < 0) ved flytende valutakurs.
= Merk at effekten pa i og Y av finanspolitikken er mindre enn ved fast
valutakurs pa grunn av appresieringen i E.
- Case: Effekten av (ekspansiv) pengepolitikk under flytende valutakurs: dM > 0
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LM-kurven:

io A ii
pd ISFX
. IS
Y, Y

o Skiftet i LM: For gitt produksjonsniva Y ma i ned for at privat sektor skal vaere villig
til 3 absorbere den gkte pengemengden/redusere obligasjonsbeholdningen. Y

virker giennom m(i,Y):

M . 1dM dM
F—m(l,Y) = ;d_y—my = d—y—Pmy
B . 1dB dB
;zl/l/p—f(r,l/lé,)—m(l,Y) = oo =-my = —=—Pmy

= dM = —dB >0
o Ved rentestyring (punkt c): Ingen effekt pa Y eller i.
= Innenlandske finansmarkeder: Sentralbankens kjgp av obligasjoner oppnas
ved a redusere renta. Fastrentepolitikk gjgr det derfor ikke mulig a
iverksette ekspansiv pengepolitikk.
» Utenlandsmarkedet: Uendret i gir uendret E og F;.
o Ved ingen sterilisering/full sterilisering (punkt b): Stor gkning i Y, moderat
reduksjon i i.
= |nnenlandske finansmarkeder: Kj@p av obligasjoner skjer ved hjelp av
rentereduksjon. Salget fgrer til gkt pengemengde for private (dM > 0), og
dermed til gkt Y. Depresiering fgrer til ytterligere gkningiY.
= Utenlandsmarkedet: Reduksjonen i i gir gkt etterspgrsel etter
utenlandsvaluta og dermed redusert tilbud rettet mot sentralbanken. Dette
forer til depresiering (dE > 0) ved flytende valutakurs.
= Merk: Depresieringen gjgr at gkningen i Y som en fglge av ekspansiv
pengepolitikk er stgrre enn ved fast valutakurs.
Sjokk i valutamarkedet ved fast og flytende kurs:
o Anta gkte forventninger om depresiering: e, T
= Innebeerer redusert risikopremie pa NOK
= @kt etterspgrsel etter utenlandsk valuta
= Skift innover i tilbudskurven i rettet mot sentralbanken i utenlandsmarkedet
o Konsekvenser ved fast kurs:
* Reduksjon i sentralbankens utenlandsreserver (dF, < 0) pa grunn av skiftet
innover i tilbudskurven.
= |ngen konsekvenser for innenlandsmarkedet (ingen skift i IS).
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o Konsekvenser ved flytende kurs:
= Depresiering pa grunn av skiftet innover i tiloudskurven.
= Depresieringen medfgrer positivt skift i ISFX, og dermed gkningiiogY
(gitt at det ikke er fastrentepolitikk). Rentegkningen begrenser noe av
gkningen i Y (ved fastrentepolitikk blir dermed gkningen i Y stgrst).
Kapitalmobilitet under fast og flytende valutakurs:

o Med utgangspunkti E = E(i - i*,P,Eg) vil hgyere kapitalmobilitet gi stgrre
effekter pa valutakursen av endringer i risikopremien. Dette vises som flatere
ISFX-kurve desto hgyere kapitalmobilitet.

o Konklusjon I: Finanspolitikk under flytende valutakurs er mindre effektiv desto
hgyere kapitalmobilitet. Dette er motsatt av hva som gjelder under fast valutakurs
nar B holdes konstant.

o Konklusjon II: Pengepolitikk under flytende valutakurs er mer effektiv desto hgyere
kapitalmobilitet.

o Oppsummering av fast og flytende valutakurs:

= Med fast kurs og eksogen B er finanspolitikken mer effektiv og
pengepolitikken mindre effektiv med hgyere kapitalmobilitet.

= Med flytende kurs er finanspolitikken mindre effektiv og pengepolitikken
mer effektiv med hgyere kapitalmobilitet.
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2. Arbeidsmarkedet

2A. Fleksible og rigide Ignninger

- Stiliserte fakta:

(@]

(0]

Arbeidsledighetsraten fluktuerer over tid.
Arbeidsledighetsraten fluktuerer mer mellom konjunktursykluser enn innenfor. Det
tar ogsa lang tid fgr effektene av et sjokk dgr ut: | modellen u; = a + fu,_1 er
rett under 1.
Arbeidsledighetsraten varierer kraftig mellom land, muligens pa grunn av
forskjellige arbeidsmarkedsinstitusjoner.
Arbeidsledighetsraten varierer kraftig mellom forskjellige samfunnsgrupper.
@kningen i europeisk ledighet faller sammen med en enorm gkning i
langtidsledigheten.
Fa ledige har selv valgt a veere ledige.
Pa veldig lang sikt er det ingen klar trend innenfor ledigheten, den konvergerer
mot et slags likevektsniva:
U =a+ fu_q
= 1-pu=a

a

=4 u=—
u 15

- Standard makrogkonomisk arbeidsmarkedsteori:

o

(@]

Produktfunksjon (pa kort sikt er kapitalmengden fast): Y = G(N,K) = F(N)
=4 FN >0 og FNN <0

Profittmaksimerende tilpasning: 1 = PF(N) — WN
o w
ﬁ_PFN_W_O = FN—F—W

= Etterspgrsel av arbeidskraft slik at grenseproduktiviteten er lik reallpnnen.
= NP =NPWw)

=

- Konsekvenser av minstelgnn i et marked med fagleert og ufagleert arbeidskraft:

(@]

(@]

Produktfunksjon: Y = G(Ny, N, K) = F(Ny, Ng)
= Fy>0,Fg>0
Fyy <0,Fgs <0
Profittmaksimerende tilpasning:
m = PF(Ny, Ng) — Wy Ny — WsNg

o Wy

= _— — = —3 —_ —_—— =
any PFU WU 0 FU P Wy
on w

= —=PF,—-W;=0 = Fo === wg
Ny P

= Etterspdrsel av arbeidskraft slik at grenseproduktiviteten er lik reallgnnen.
= Nl? :Nl?(WUiWS)I NSD :NS]:)(WU’WS)
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= Antar negativ sammenheng mellom etterspgrselen etter en gitt type
arbeidskraft og tilhgrende reallgnn:

aNp aN?p
= —U < 0, %S

aWU aWS < 0
= Antar at fagleert og ufagleert arbeidskraft er nettosubstitutter:
aNp an?
= ——4L>0—>0
dwg dwy

Antar perfekte uelastiske tilboudskurver (vertikale tilbudskurver).

Antar minimumslgnnen w som er hgyere enn markedsklarerende Ignn wy; for
ufagleerte, men lavere enn markedsklarerende Ignn wg for ufaglaerte. Dette skaper
ledighet blant ufagleerte og hgyere Ignn blant fagleerte:

Wg A wy A
wi Bs
*
Ws S C
w U
D By
Ng 1w \ D
D U Ay Ny,
D
Ng 0 Ny 0
NS Ng Nj Ny
o Intuisjon:

= | utgangspunktet er markedene klarert med tilpasning i markedet for
faglaert arbeidskraft i punktet Ag, og tilpasning i markedet for ufagleert
arbeidskraft i punktet Ay .

» Innfgring av minstelgnn w som er lavere enn likevektslgnn wg for fagleerte,
men hgyere enn likevektslgnn w;; for ufagleerte, gir ledighet blant
ufagleerte. Tilpasning i markedet for ufagleerte i punktet By.

= Minstelgnnen fgrer til substitusjon mot faglaert arbeidskraft, illustrert ved
et positivt skift i etterspgrselskurven NSD. Det positive skiftet fgrer til gkt
Ignn for fagleerte. Tilpasning i markedet for faglaerte i punktet Bg.

= Dette motvirkes noe av substitusjon tilbake mot ufagleert arbeidskraft.
Denne substitusjonen trekker ledigheten blant ufaglaerte noe ned igjen.
Tilpasning i markedet for ufaglaerte i punktet Cj;.

= Nettoeffekten av minstelgnnen er altsa gkt lgnn for fagleerte og gkt lgnn og
ledighet for ufagleerte.

o Hvordan unnga ledighet ved minstelgnn?

=  Subsidiering av ufagleert arbeidskraft slik at denne blir mer attraktiv.

= Offentlig sysselsetting av ufaglaert arbeidskraft for 3 motvirke ledigheten.

= Utdanning av ufagleerte for a gjgre dem mer attraktive pa arbeidsmarkedet.

- Arbeidsmarkedet og skatt:
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o Antagelser:
* Fortsatt kort sikt, det vil si K = K = 1).
= Tre typer skatt:
e Arbeidsgiveravgift tg
e Inntektsskatt T
e Forbruksskatt (moms) t.
* Entype arbeidskraft: N
Bedrifter og skatt: Etterspgrselssiden
o Bedriftenes tilpasning:
m=PF(N)—W(@A+t;)N
]

= %zPFN—W(1+tE)=O

> Fy=50+t)=wl+t;)=w
Forstaelse: Marginalproduktet av arbeidskraft er lik brutto reallgnnsutgift w
for bedrifter.
=  Etterspgrselen etter arbeidskraft: NO = NP (w(1 + tg))
o Sammenhengen mellom etterspgrselen etter arbeidskraft og Ignnsniva:

= Analytisk:
Totalderiverer fgrsteordensbetingelsen Fyy = w med hensyn pa w:
JdN
FNN ﬁ = 1
D
= aaLw = ﬁ <0
= Grafisk:

y
w(l + tg)

[
»
D

N

= Etterspgrselen pa log-lineaer form (vekstform):

. - . ~ ND
e Relativ endring i arbeidskraftetterspgrselen: NP = ~5
. N ~_d
e Relativ endring i reallgnnen: w=—
. N A . . d
e Relativ endring i arbeidsgiveravgiften: tp = 1:5
E

e Relativ endring i brutto reallgnnsutgift w = w(1 + t;): de
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= dw _ dw(@+tg)] _ dw(@+tp)+wdty _ dw dtg
w o w(+tg) w(l+tg) T w o 1+4tg

e Etterspgrselen pa log-lineser form:

= NP =—g,(W+ip)
Arbeidstakere og skatt: Tilbudssiden
o Lineeert skattesystem: T = t, + t(WN?)
o Generell skattefunksjon: T = T(WN¥)
aT (WN¥)

= NS = konstant med flat skatt

T(WNS) T
WNS — WNS

>0 = pkende med inntekt

= Marginal skatterate: t; =

= Gjennomsnittlig skatterate: t; =

(1)

dty
ow

OT(WNS) s
(2) ai — aWw NS W(WN )_TW _ T_M T _ty—ty

aNS (Wns)* T NS wNsZT NS

o Husholdningenes preferanser:
U=U(,1~-N%
der Us>0,U;_ys >0,
Ucc <008U;_ps _ps <0
o Husholdningenes budsjettrestriksjon:
P(1+t)C=WNS—-T(WN®)=(1-t,)WNS
o Nyttemaksimerende tilpasning:
L=U(C,1-N%)—-A[P(1+t,)C—(1—t)WN?]

1) L=u,-AP(1+t)=0

ac
_ _Uc
= T OP(1+t,)
(2) 66% =—-U,_ys + AW (—S%NS +(1- tA)) =—Up_ys +AW(A —ty) =0
_ Uips
= A= W(l—ty)
(3) Z—f =—P(1+t)C+(1—t,)WNS =0

= P(1+t)C=(1—-t,)WNS
Av (1) og (2):

_ UC _ Ul—NS
S P(1+t) WA -ty)
N U _ys _ Wity _  1-ty
Uc P 1+tc 1+tc
Av (3):

P(1+t)C=(1-t,)WN*
= (1+t)C=w(l—-t)N’
o Determinering av arbeidstilbudet N*:
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Ui_ns _

1—ty

Uc

1+tc NSZNS(W,tM,tA,tc)

1 +t)C=w(—t,)N’
o Betydningen av relative Ipnns- og skatteendringer for arbeidskrafttilbudet:

= Reallgnnen w og konsumentskatten ¢.:

Konsumentene er opptatt av hvor stor reallgnna w er i forhold til

w o . . o o .
konsumentskatten t.: T altsa relative endringer nar man far skift
Cc

i for eksempel reallgnn:

( w ) dw (1+tc)—wd t¢ 5
T+tc vz _aw(@+t0)° wdec(1 +¢c)
W W wl+ )2 wll +t0)?
1+tc 1+t¢
dw dtC - -
=—- =W -t
w 1+ tC
d W o= d_W f = tc
W= %k =00y

Intuisjon:
o Ved relative Ignnsgkninger/konsumskattreduksjoner har vi
to effekter pa arbeidstilbudet:
= Substitusjonseffekten: Fritid blir relativt dyrere
sammenlignet med konsum. Trekker arbeidstilbudet
opp.
= Inntektseffekten: Blir mer penger til alle goder, ogsa
fritid. Trekker arbeidstilbudet ned.

o Poeng: Effekten av Ipnn og konsumskatt er ekvivalent, men
virker motsatt vei. En Ignnsgkning trekker arbeidstilbudet i
samme retning som en konsumentskattereduksjon. Vi antar
at substitusjonseffekten dominerer. Dette gir stigende

AN’
ot <0

S
tilbudskurve: ON" > 0og
ow

= Marginalskatten ty:

dty
(1—ty)
Intuisjon: Til gitt t, vil gkt marginalskatt kun ha en
substitusjonseffekt der fritid blir relativt billigere sammenlignet med

Relativ vekst: £y, =

. AN’
konsum. Dette medfgrer redusert arbeidstilbud: Fro. <0
M
= Gjennomsnittsskatten t4:
. ~ dty
Relativ vekst: t, =
47 (1-tp)

Til gitt t), vil gkt giennomsnittsskatt kun ha en inntektseffekt der
bade fritid og konsum blir dyrere. Dette medfgrer stgrre

S
arbeidstilbud: 22~ > 0
aty

o Tilbudet pa log-linezer form: N = eqy (W — £0) — &ty + €51t4
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dns
= Ukompensert Ignnselastisitet: gy = % = %%
= Kompensert Ignnselastisitet (substitusjonseffekten): &,
= Inntektselastisiteten: g,
- Grafisk fremstilling av tilbud og etterspgrsel i arbeidsmarkedet:
o Tilbud: NS = eqy (W — £0) — &y + &gty
o Etterspgrsel: NP = —e, (W + &)

NS

ND

[
»

N

- To modellvarianter: Fleksibel reallgnn samt gitt konsumentreallgnn og arbeidsledighet.
- Fleksibel reallgnn:
o Tilbud: NS = egy (W — E0) — &gy + &gty
o Etterspgrsel: NP = —ep (0 + £5)
o Likevekt: NS =NP =N
o Relativ Ignnsvekst: Lgser ut likevektslikningen med hensyn pa w:
= e (W — &) — &win + ety = —ep (W + E5)
eswW — eswlc — &wly + ety = —epW — ept
(esw + ep)W = egyic + Ewiy — esita — epte
W= Esw tct+Esw ty —Esita—eptE
ESsw +&p
o Relativ sysselsettingsvekst:

N = —SD(W+ EE) = _SD<

U U =

sswitc + &wiy — €51tg — epltp n
Esw + &Ep E

— . &swtc + Ewlu — &1ta — eplg 4 (esw + &p)ig
D Esw + &Ep Esw + Ep

- eswtc + Ewim — esita — eptp + (gsw + &p)ig
b Esw + &Ep

_ . eswtc + &swin — esita + eswite
b Esw + &Ep

o Skiftanalyser:
= Case:ty >0
= NS<0
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= Skift innover i tilbudskurven
= N<Oogw>0

= Case:ty; >0
= NS>0
=  Skift utoveri tilbudskurven
= N>00gWw<0

Rigid konsumentreallgnn og arbeidsledighet:
W(l—tA)

o Innfgrer begrepet konsumentreallgnn: w, = ™
c

o Relative endringer i konsumentreallgnnen:
(w(l—tA)) (dw (1—tg)—wdtyg)A+tc)—w(d—ty)dtc

. _dwe 1+t ) (1+t0)2
€T we T wl-t) T w(i=ta)
1+tc 1+tc
dW(l—tA)(1+t(;) Wth(1+tc) W(l—tA)dt(;
(1+t¢)? (1+t¢)? (1+t¢)?
w(l—ts) T T w@-ty) | w(-ty)
1+t¢ 1+tc 1+tc

Cdw dt,  dte
Tw 1-t, 1+t
o Dette gir fglgende log-lineariserte uttrykk for tilbud og etterspgrsel etter
arbeidskraft:
We=w-—1t, —t,
> Ww=we+i,+ic
= Tilbud:
N5 = eqy (We + T4 + B¢ — T0) — Ewin + €51t
= eswWe + gswis — Ewin + &sita
= esyWe + (esw + &s)ta — Ewin
= ewWe + &wis — Ewin = eswWe + &w (s — ty)

W, — £

= Etterspgrsel:
NP = —ep(We + &4 + ¢ + )
o Antar na at den rigide realkonsumentlgnnen er hgyere enn likevektslgnnen slik at
sysselsettingen determineres av N?: Sysselsetting lik Ny, ledighet lik Ny — N,.

NS

/

No N

ND

ZV
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S_nD
o Arbeidsledighetsraten: U = NN—;V ~ [nNS — InNP
1 1 ~ ~
_ s D _ S D
dU =~ dN® ——5dN® = NS — N
o Case: @kt marginalskatt £); > 0

= Redusert arbeidstilbud
= Uendret sysselsetting og lavere ledighet

NS

/

/

N, N

ND

ZV

Reallgnnsrigiditet:
o Fakta:
= Uelastisk arbeidstilbud (spesielt for menn).

= Skift i etterspg@rselen gir store skift i sysselsetting og ledighet, men sma skift
i reallgnn.

= Disse faktaene kan forklares ved innfgring av minstelgnn w,:

NS

NP, NP,

»
»

Ny Ny N

o Teser om hvorfor bedrifter tilbyr hgyere Ignn enn Ignnen som gir Fy = w, det vil si
produktivitet lik reallgnn:
= Neeringsargumentet
= Risikoen for turnover
= Hgy lgnn tiltrekker hgyproduktive arbeidere
= Hgy Ignn innebaerer store alternativkostnader ved a ikke jobbe
= Rettferdighetsargumentet
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- Enkel effektivitetslgnnsmodell:

©)

(@]

Effektivitetslgnn: Den Ipnnen som gir mest innsats per Ignnskrone.

Bedriftens strategi: A sette den Ignnen som gir effektivitetslgnn, og deretter la
denne determinere etterspgrselen etter arbeidskraft.

Produktfunksjon bedrift i:

Y, = AF(Ly)

derF;, >00gF;; <0

Arbeidskraft: L; = E;N;

Innsatsfunksjon i bedrift i:

E; = e(W;, Wg)

derey, >0o0gey, <0

Profittmaksimerende tilpasning med hensyn pa sysselsetting og Ignn for bedrift i:
n; = PY; — W;N; = P AF (e(W;, Wp)N;) — W;N;

(1) 2= PAFE —W; =0
Wi
= Fp = PAE;
2) ;’% = PAF,Niey, — N; = 0
= FL = !

PiAEWi

w; 1
Av (1) Og (2) PAE; = P;Aey .

OE;

w; w; w; JE; E;
= —ey. =1 der —ey =——=—"=¢y.
E; Wi E; Wi E; OW; ow; w;

w

= gWi = 1
= Solow-betingelsen: | optimum for bedriften skal etterspgrselsfunksjonen

veere enhetselastisk.

25

i

o E
Forstaelse av gy, = 33— = 1:
L

i
Wi

" &y, > 1: Dersom Ignnen gker med 1 % gker innsatsen med mer enn 1 %.

Dermed er det optimalt a gke Ignnen.
* ¢y, < 1:Dersom Ignnen gker med 1 % gker innsatsen med mindre enn 1 %.
Dermed er det optimalt a redusere Ignnen.
Grafisk:

= Bedriften gnsker a maksimere Wl, og vi definerer at den rette linjen ut fra
i

. - E;
origo har stigningstall v

L

= | punktet (WiO,EiO) tangerer linjen innsatskurven som har funksjonen
E; = e(W;,Wy), det vil si at:

E;
— = ey.
w, Wi
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E; = e(W;, Wg)

»
»

wo w;

i

determinerer

. o 1
o Oppsummert: &y, = 1 determinerer Ignn, hvorpa F; = P
Aew

sysselsetting.
- Arbeidsledighetsmodell: Ledighet i generell likevekt
o Skal na endogenisere Wjy.

o Antar en spesifisert innsatsfunksjon: E; = (W; — Wg)? der 0 < ¢ < 1. Dette gir:

W,
Eewi =1
= LS(W-—W)E_lzl
Wi—wg)e "~ R
= WeW,-Wp) ' =1
WiS
= =1
Wi=Wg
> Wie =W, - W,
= Vl/l(l — 8) = WR
1—¢

o Kan definere Wy, som observert alternativinntekt ved ikke a jobbe for bedrift i, det
vil si et vektet snitt av gkonomiens Ignnsnivd W og offentlige stgnader B til de

arbeidsledige. Arbeidsledighetsraten % benevnes som u:
— — B _
We=(0—-uw)W +uB = W(l—u+Wu> =W —u+ pu)

der den relative trygdener 0 < = % <1
o Antar at alle bedrifter tilpasser seg som bedrift i, det vil siat W; = W:

Wr
W.:
1 —¢
= W=W(1—u+/3u)

1—¢

= l—e=1—-u+pu
> (A-Pu=1+¢e-1
= U=ur=—>0

1-p
o Konklusjoner av modellen:
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= Effektivitetslgnnsmodellen gir likevekt med ledighet til tross for fleksibel
lgnn.

= En sterk "froskehoppeffekt” () gir bedriftene insentiver til 3 gke Ignnen,
fordi dette medfgrer gkt innsats.

= @kt B gir gkt arbeidsledighet pa bade kort og lang sikt hvis ikke bedriftene
samtidig byr opp Ignnen.

=  Merk: Unge arbeidstakere har hgyere turnover enn eldre arbeidstakere
(hgyere €), og dermed stgrre ledighet.

o Case: Eksogent produktivitetssjokk: dA > 0
=  Kort sikt:

W
e Ser avE—‘eWi = 1 at Ignnen er uendret.
i

e Imidlertid serviav F, = at sysselsettingen gker.

iAew,
= Lang sikt:
e Uendret ledighet og sysselsetting.
e (kt reallgnn.

2B. Fagforeninger

- Antar produktprisen P = 1 slik at reallgnnen er% =W=w

- Grunnmodellen:
o Fagforeningen:

=  Preferanser: V(w,L) = %u(w) + (1 - %) u(B)

der

L
VW=NUW>0

1 1 1
v, = Nu(w) - Nu(B) = N(u(w) —u(B)) >0

= Fagforeningens arbeidskrafttilbud:

N L:

= |ndifferenskurver:

dV—L d +1(() (B))dL =0
—Nuww Nuw u =
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- = —M< 0 gittatu(w)—u(B)>0
dL ly =y Lu,,
w A
V<V <V,
Va
Vi, V1
LV
o Bedrifter:
* Produktfunksjon: Y = AF(L,K)
= Profittmaksimerende tilpasning for bedriften med hensyn pa sysselsetting:
m=AF(L,K) —wL
(1) ﬂL:AFL—WZO
Av (1):
F 1
L= WA ~
= P=I1"WAK)
A
w \\
\
N AA>0,MK>0
Wo
AN
\\
N
_> \\\
\ LD\\“
L L, L
= |soprofittkurver:
dn =mn,dw+m,dL =0
dw Ty AFp—w
> — =L "L
dL lp=7 Ty L
Til venstre for etterspgrselskurven: m; = AF; —w >0
dw
= d_L - >0
Til hgyre for etterspgrselskurven: r;, = AF, —w < 0
dw
— E - <0
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A
w
Ty < T < Ty
Ty
T
D
L ~ 11,
L
- Modell 1: Monopolistisk fagforening
o Prosess: Fagforeningen bestemmer Ignn og tar etterfglgende sysselsetting for gitt.
Deretter bestemmer bedriften sysselsetting.
o Fagforeningens maksimeringsproblem: max,, V(w,L) = max,, V(w, LP (w, 4,K))
a
> =V, +Vlh =0
Y _ _ gD
= 7, = Ly,
o Tangering:
= Helning pa indifferenskurven: —;—L
= Helning pa LP: LLD
Y _ D
= = Ly,
= Indifferenskurvens stigningstall er lik etterspgrselsfunksjonens
stigningstall. Gjelder kun ved tilstrekkelig stor
arbeidskraftetterspgrsel og tilstrekkelig lav arbeidsledighetstrygd.
Ellers far vi hjgrnelgsning.
w A
\ Vo<V <V,
w
M V2
\V1
0
B D
L, N r

o

Illustrasjon av reallgnnsrigiditet under monopolistisk fagforening:
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Wy

V_W = —]P
vV v
Ly
= N_W — —LD
Huw)-u(3)) W
N u(w)—u(B) _ _LD
Luy, Ly,
BT S S SO Y
WUy, —Ly, E4))

Forstdelse: Med gitt konstant etterspgrselselastisitet €5, har vi na én ligning til 3
determinere w. Ser at w ikke pavirkes av A; dermed reallgnnsrigiditet.

o Case:dA > 0:
=  Gir positivt skift i L:

Ly N

b‘V

= Passer fint i forhold til empiriske fakta: Gir store skift i sysselsettingen og

sma skift i lgnn.
Modell 2: Styringsrettmodellen (RTM)

o Prosess: Fagforeningen og bedriften fremforhandler Ignn. Deretter bestemmer

bedriften sysselsetting. Utfallet avhenger av partenes relative forhandlingsmakt.

o Nash’ forhandlingslgsning:

max [(V(w, 12w, 4, K) = 1)) (n(w, 17w, 4, K)) = 7)' ]

Pa logistisk form:

m‘gxﬂ = [An(Vw, LW, A, K) = 7)) + (1 — 1) In(r(w, LP(w,4,K)) — 7T)]

under betingelsen ;, (w, 4,K) = 0, der V = u(B). Fgrsteordensbetingelsen gir:

0Q
ow V-V

1
—=21——=W, +VI2Y+ (1 -2

(nw + n-LLev) =0

T—T

1 1
> AE(VW + VL) =-(1- A)E(ﬂw +mLD)

Setter inn for:

L
wN

1)V + VLB =<, + 1 (uw) —u(B))Lh, = — (Wuw — &p(u(w) — u(B)))

2) m,+m 2 =m,=-L

(m, = 0)
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Wy

WRTM

/’[—
Huw)-u(B))

3) V-V
(4) m-
Dette gir:

Luw) +(1-L)u®) - u(B) = £ (uw) — u(B))

n=Y—-wL-T

1

! (ﬁ (Wuw —&p (u(w) — u(B)))) +(1-2) —— (-L)=0

1

—(qu—ED (u(w)—u(B))) -1

= A u(w)—u(B) T Y-wL-7
N wuw—eD(u(w)—u(B)) _ (A-wL
u(w)—u(B) T A(Y—wL-T)
wu,, . (1-A)wL
= ww—um D + (Y —wL—T)
u(w)—u(B) 1 1
= = =
Witw €D +1((;:$)LW—L77) pte
_ (a-AwL
der ¢ = A(Y—wL—7)

o Konklusjon:

= Ser at forhandlingsrettmodellen gir lavere utbytte for fagforeningen sa
lenge ¢ > 0, det vil si sd lenge A < 1 (for eksempel i B). Hvis fagforeningen
har all forhandlingsmakt er A = 1, og forhandlingsrettmodellen gir samme
Igsning som under monopolistisk fagforening (punkt A).

= Dersom A = 0 har bedriften all makt, og w = B (punkt C).

= Grafisk ser vi at forhandlingsrettmodellen gir lavere reallgnn og hgyere
sysselsetting:

v, >V,
og
\ A ﬁl < 77[2
NS -
/E v,
)
Ly Lprm N L

=  Problem med forhandlingsrettmodellen: Ser av grafen over at Igsningen
(tilpasning i B) ikke er effisient. Det er punkter over V, under 7, der begge
partene hadde veert mer forngyde.

Modell 3: Effektivitetsforhandlinger
o Maksimeringsproblemet ligner det under forhandlingsrettmodellen, men

forhandlingene mellom fagforening og bedrift gar over bade lgnn og sysselsetting.

o Her ma ikke Igsningen ligge pa LP.
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o Nash’ forhandlingslgsning:
rclvfle[(V(w, L) — V) (r(w,L) — )]
Pa logistisk form:
rclVaLxQ =[Aln(WWw,L)=V)+ (1 -=2) In(zr(w,L) — )]

a0 1 1
(1) ——AEVW'F(].—A)ET[W—O

ow

a0 1 1
(2) E=AEVL+(1—A)ETL’L=O
Deler (2) pa (1) og far:

V, m
Vi, T
der

:;—L er hellningen pa fagforeningens indifferenskurve og

w

ZL er hellningen pa bedriftens isoprofittkurve

Ty

o Tilpasningen ved effektivitetsforhandlinger innebaerer at indifferenskurven og
isoprofittkurven ma tangere hverandre.

o Grafisk:
wh
Pt Kontraktskurven
WE2 4"
/ - _
WEL/ / N\%V "
_ 1
T
B Sl
LD
Ly N g

o Desto stgrre forhandlingsmakt hos fagforeningen (stgrre 1), desto hgyere lgnn og
sysselsetting.

o Forskjell fra RTM: @kt forhandlingsmakt (1) for fagforeningen gir gkt sysselsetting
og lavere Ignn under RTM, men bade gkt Ignn og gkt sysselsetting ved
effektivitetsforhandlinger.

. . 4
o Utledning av stigende kontraktskurve: Setter inn i V—L = :—L for:

.V, = u(w)—u(B)

N

L

= |, = ﬁuw
"= AFL — W
= 1w, =—L
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V, m
VW T[W
—u(B
@
= - =
wiw -t
—u(B) AF,—
N u(w)—u( )= L—wW

Luy, -L
= u(w)—u(B)+ (AF, —w)u, =0
Differensierer med hensyn pa L og w:
u,dw + (AF, dL — daw)u,, + (AF, —w)u,,,dw =0
=  (u, —u, + (AF, —w)u,,, )dw + AF;;u,dL =0

> (AF, —w)u,,, dw = —AF;;u,dL
dw _ AFjuy

= dL ~ (AF,—wW)uyw >0

=

Altsa positiv sammenheng mellom sysselsetting og Ignn langs

kontraktskurven, det vil si stigende kontraktskurve.

o Problem med effektivitetslgnnsforhandlinger: | realiteten observeres kun
forhandlinger over Ignn, ikke sysselsetting.
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3. Dynamisk makromodellering

3A. Ricardiansk ekvivalens

- Ricardiansk ekvivalens: Offentlige budsjettunderskudd (skattekutt eller gkte offentlige
utgifter) endrer ikke allokeringen av livstidskonsumet pa grunn av forventninger om at
dagens ekspansive finanspolitikk ma finansieres gjennom fremtidig skattegkning.

- Toperiodemodellen:

o Husholdninger:
Finansformue A, etter periode t = {1,2}:
(1) AA=A4+nNA+A-t)"h -
2) A=0QA+nNA+A-t)Y,—C, =0
Setter (1) inni (2) for a finne husholdningenes totale budsjettbetingelse:
A=0+n)(A+MA+ A -t —C)+ (A —t)Y, —C, =0
> (A+rG+C=>0+7r)4+@+r)A -tV + (1 —t)Y,
N Cl+1%= (1+1)Ag+ (1=t + 22 = (1 4 1)4, + H

1+r
(1-t2)Y; .
#er humankapitalen
T

derH=(1-t)Y; +
o Offentlig sektor:
Offentlig gjeld B, etter periode t = {1,2}:
B) B;=A+4+r)By+6G; —t;1;
4 B,=0+7r)B;+G,—t,Y, =0
Setter (3) inn i (4) for a finne statens totale budsjettbetingelse:
B,=(1+7r)((1+71)By+ G —t;11) + G, —t,Y, =0
= (1+7r)2By+(1+7r)G+G, =1 +r)tV+t,Y,
> (A+1Bo+G6 +7= =1 + 22
- L@sning av modellen:
o To aktgrer, dermed ma |4;| = |B;| deri = {0,1,2}
= Fra den offentlige budsjettbetingelsen:
t2Yy

L2 _ i
(1 + T')BO + Gl + Tor t1Y1 + T+r

= (1+T)BOZ—G1—%+t1Y1+%
= (1+T)A0=—Gl—%+tlyl+%

=  Setterinn for (1 + r)A, i husholdningenes budsjettbetingelse:

C, (1-t)Y,
C =(1 A 1-t)Ys + ———
1+1+r (1+1r)A4p+( DY + T+r
[730)

G2 _ _» _ G t2¥ _
= Cl + T Gl T+r + t1Y1 + 1r + (1 tl)Yl +

(1-t)Y
1+r
€z _ _ _ (ta41-t))Y, _ Go
— Cl + T (tl +1 tl)Yl Gl + 1tr 1tr
Ll _ g
r

L _y o _
= C1+1+r_Y1 Gl+ 1t
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o Forstaelse:
(1) Naverdien av husholdningenes livstidskonsum determineres av
livstidsinntekt og offentlige utgifter.
(2) Det er netto naverdi av offentlige utgifter, og dermed netto naverdi av
skatter, som pavirker konsumetterspgrselen.
(3) Skatten pavirker ikke konsumet i noen av periodene, bare sparing og
[aneopptak.
- Euler-likningen:
o Livstidsnytte: V = U(C;) + ﬁ U(C,)

o AntarndaatU(C;) = InC;:
Nyttemaksimerende konsumbane:

C,
L=InC InC —/1((3 —n)
" 1+1+pn 2 1+1+r
aL 1 1
(1) E—C—I—A—O = A—C—l
L 1 1 1 1+r 1
(2) E—EC—Z—AE—O = A—EC—Z
1 1+r 1
Av (1) og (2): - = ﬁc—z
Cy 1+r
> 2=
C1 1+p

Forstaelse: Desto stgrre renteavkastningen pa sparing er i forhold til
konsumtilbgyeligheten i periode 1, desto mer vil konsumeres i periode 2.
o Konsum i periode 1 og 2:

Finner konsum ved fglgende likningssystem:

) 1+r
W o=
1 p

C,
(2 CG+-==0

1+
Av (1): C, = ﬁcl

Setter inni (2):

1+r

C T4pC1 C
= C, = =2 - _o_->L
1+r 1+r 1+p
1
> (1+—)a=0
1+p
2+
> ZLc =0
1+p
1+p
= C, =—
1 2+p
Dette gir ogsa C;:
1+r 1+r 1+ 1+r
> G=—C="""o="0
1+p 1+p 2+p 2+p

o Sparing periode 1: §; = A; — A4
= Sl = ((1 + T')AO + (1 - tl)Yl - Cl) - AO = T'AO + (1 - tl)Yl - 1+p

2+p

Q
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o o . . ds
o Forstaelse: Skatteraten pavirker sparing, men ikke konsum. Ser at d—tl =-Y, <0,
1

slik at skattereduksjon i periode 1 mgtes med tilsvarende hgyere sparing. Dette
fordi skattereduksjonen i periode 1 forventes finansiert ved skattegkning i periode
2, dermed brukes privat sparing for a betale den forventede skattegkningen.

Grafisk:
Privat
CZ A
sektors )
Privat
gnskede
tilpasnin sektors .
P € nettoinntekt  Privat
b/ for skatten sektors
CZ faller nettoinntekt
etter skatten
faller

E AN G

Sparing Sparing etter
f@r skatte- skatte-
reduksjon: reduksjon:
A; = A A; = A

- Skatt som gj@r at ricardiansk ekvivalens ikke holder:
o Nytt utgangspunkt: Husholdningene gnsker ikke bare konsum C;, men ogsa fritid
(1 — N;). Det betyr at selv om skatten ikke pavirker etterspgrselssiden, kan den
pavirke tilbudssiden i gkonomien, for eksempel arbeidstilbudet N;.
o Husholdningenes nyttefunksjon:

1
U(C;,1—N;) =In[C{(1 — N1 + P In[C5(1 — Np)'¢]

1+

=InC{+In(1—N)'"¢ + [InC: + In(1 — N,)17¢]

1+p
=eclnCi+ (1 —-¢)n(1—-N;)

1
+ emC+(1—-¢)In(1—-N
5 G+ (1= (1= Ny)]
o Husholdningenes budsjettbetingelse nar inntekt er lik arbeidsinntekt: Y; = W;N;
) (1-t)Y,
C1+1+T_ (1+T)A0+(1—t1)yl +1—-|-T'
= (1+1)4 + (1 — t)W;N . A= )WaNy
0 1)W1liq 1+r
Cy (1-t)WoN,
= Cl_(l_tl)WlNl +E_T—(1+T)AO
Cy (1=t )W (1=Np) _
= G+A-tOWiA-N)+ —+—F——=0+n4 +
(1-t)Wo _
A—-tOW + BT

Forstaelse: Verdien av samlet konsum og fritid ma vaere lik verdien av samlet
formue.
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o Nyttemaksimerende konsumbane:
L =U(C;,1— N,) — A[verdien av samlet konsum og fritid — Q]
=eclnC+(1—-¢)n(1—N;)

_I_

1+p[£ln62+(1—e)ln(1—N2)]

G A-t)W,(1-N;) a
+r 1+7r

—AC+ (1 —t)W (1 —Nyp) + 1

Fgrsteordensbetingelsen:

(1) % = ecil —1=0

@) oo = Q-5 — A - )W =0

(4) a(1a—LN2) = i%;l—lzvz - (1_1?3% =0

(5) Z=-0-Q-tpw1- Ny -2 -EZ2RI g2
Av (1): C, =§

Av (2): 1-N, = miﬁ

Av (3): ) = s

Av (4): 1— N, = D

A(1+p) (1=t Wy
Av (5) nar vi setter inn for (1)-(4):
Q=0+ —t)W,(1-N) + 1C+2r N (1 tz)lvizg Ny)
1-¢ 1 e@+r)
t)W; A0 = tOW, + ETSEICET)
A-t))W, @A—-e)(1+71)
(1+7) 20 +p)A - )W,

“fia
=2

_£+1—e+ £ 4 1—¢ _e+1—e+e+1—s
A1 Ad+4p) AA+p) 2 A(1+p)
_1+ 1 _1<1+ 1 )_1<1+p+1>_1<2+p)
A1 A14+p) A 1+p) A\ 1+p /J A\1+p
L 1_1w
A 2+p
Setter inni (1)-(4):
. _ £ _ e(1+p)
(1): ¢, = 1= 2
. N = 1= (-9)(+p)
(2): 1=M AA=tPIWr  Q+p)(A-t )Wy
. _e(l+r) £(1+r)lﬂ _e(1+r)
B): G = AA+p) — (A+p) 24p ~ 2+p {
(4): 1— Nz _ (1-e)1+r) _  (A-e)(1+r)

AA+p)(A—t)W; — (2+p)(1—t)W;
o Konklusjoner:
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(1) Likningene for konsum er de samme som likningene fgr, bortsett fra at € na
inngar. Dersom € = 1 er likningene de samme som fgr.

(2)  En konstant andel av livstidsformuen av livstidsformuen Q blir brukt til a
kigpe fritiden 1 — N; for prisen (1 — t;)W;.
Periode 1 (av (2)):

_n . (-9)1+p) _ _ _ (1-a)1+p)
=N = (2‘|'P)(1—t1)W1‘Q = A —t)Wi (1= Ny) = (2+p) Q
Periode 2 (av (4)):

_ (A-e)+n) _ _ _ (1-91+r)
1=N; = Q2+p)(A-t)W; f = ¢ tz)WZ(l NZ) T 24p)

(3) Tidsprofilen pa fritid avhenger av forholdet mellom rente og tidspreferanse,
og av tidsprofilen pa netto Ignn. Kan vise dette ved 3 dele (4) pa (2):

(1-e)(1+r) Q (1+r)
1-N2 _ Gp)A—tWo - _ (-tpw, _ (1+4r) A—t)IWy
1-N,  _-90+p) T _A4) T (14p) (=t))W
U @a—owy A-tpwW1 p 272

(4) Arbeidstilbudet, og dermed konsumet, avhenger na av skatten:
Y = WiN; = WNi(t;)
Siden skatten na pavirker bruttoinntekten vil generelt sett ikke ricardiansk
ekvivalens lenger gjelde.

- Andre begrensninger i modellen - ricardiansk ekvivalens holder ikke dersom:

o

o

o

Vi innfgrer lanerestriksjoner.

Husholdningene har en endelig tidshorisont, der ikke alle generasjoner bryr seg om
alle generasjoner. Da vil generasjon 1 konsumere mer (i periode 1) hvis den ikke
bryr seg om generasjon 2 (som mottar gkte skatter i periode 2).

Skatt inngar i budsjettbetingelsene, for eksempel hvis skatten omfatter
renteinntekter.

Privat sektor mangler informasjon eller ikke er rasjonelle.

- Utvidelser og implikasjoner:

o

Offentlige investeringer som gir markedsavkastning kan finansieres med offentlig
gjeld uten at det pavirker den private sparingen.

Kortsiktighet i offentlige beslutninger vil fgre til lave skatter i dag og hgye skatter i
fremtiden.

Det er optimalt med forholdsvis jevne skatter over tid, siden dgdvektstapet gker
kvadratisk med skattegkningen.

Midlertidige gkninger i offentlig konsum, for eksempel pa grunn av
nedgangskonjunkturer, skal delvis finansieres med gkt offentlig underskudd.
Permanente gkninger i offentlige utgifter burde finansieres med skattegkninger
umiddelbart.

Fremtidige reduksjoner i offentlige utgifter burde lede til lavere skatter i dag,
fremtidige gkninger i offentlige utgifter burde lede til hgyere skatter i dag.
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3B. @konomisk vekst

- Store trekk: Solow fikk et gigantisk gjennombrudd pa 50-tallet med Solow-modellen,
Romer og andre lanserte endogen vekstteori pa 80-tallet.
- Stiliserte fakta:
o Kaldor (1961):
(SF1) Produksjon per arbeider vokser over tid.
(SF2) Kapital per arbeider vokser over tid.
(SF3) Avkastningsraten pa kapital er stabil.
(SF4) Forholdet mellom produksjon og realkapital er stabilt.
(SF5) Arbeid og kapital mottar en konstant andel av den totale inntekten.
(SF6) Produktivitetsveksten varierer mye mellom land.
o Tillegg fra Romer (1989):
(SF7) Ingen systematisk sammenheng mellom inntektsvekst og inntektsniva.
(SF8) @konomisk vekst kan ikke fullt ut forklares med veksten i innsatsfaktorer,
det er en residual med i bildet.
- Solow-Swan-modellen:
o Produktfunksjon: Y(t) = F(K(t),L(t),t)
= Antar konstant skalautbytte: Y (t) = F(AK(t), AL(t),t) = AF(K(t), L(t),t)

=  Produksjon per arbeider: 1 = L

L(t)
(0= 7Y =F( () ——L() t)=F KO 1) = few)
0= o et =t T
Y(t)
=> y(t)= o
— K@®
@konomisk sirkulasjon: Y(t) = C(t) + I(t)
Husholdningenes sparerate s: S(t) = sY(t)
o Kapitaldynamikk: I(t) = 6K(t) + K(t) der K(t) = dK(t)
o Sparing er lik brutto realinvestering: S(t) = I(t)
o Konstant befolkningsvekstrate: % n;

- Uten teknologisk fremgang:
o Kapitalvekst:
1(t) = 6K(t) + K(t)
=  K(t) =1(t) —8K(t) = S(t) — 5K(t) = sY(t) — 6K(t)

o Vekst i kapital per arbeider k(t) = IL{((;)
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dk(t) K@OL®) -K@®LE) K@) K@) L)

k() =—5; (L(t))z T L@ L) L®
Y(t) — 6K KL
=3 (t)L(t) © — L((:)) ng = sy(t) — 6k(t) — n k(t)
= sf(k(t)) — (6 +ny)k(t)
o Grafisk:
sf(k@®) 4
(8 +ny)k(t) (8 +m,)k(6)
sf(k(®)
k* k:

- Steady state: k(t) = k*

sf(k(®))

(6 +ny k()

o

Ser av grafen at vi har to likevekter, henholdsvis nar k(t) = k* og nar k(t) = 0.
Kun fgrstnevnte er stabil; selv en kapitalbeholdning som er marginalt stgrre enn
null vil drive k(t) opp til k*.

Stabilitetskrav:

dk(t)

dk (t) k(t)=k*
= sfi(k(®) <6+mn,

=  Konvergens mot k(t) = k™!

Innebaerer at stilisert fakta 1 og 2 ikke lenger holder.
K@) _ L(t

YO KO 10 SO _ Lo _
Y() K@) 1) s@®) L) L

Case: Endring i spareraten:

= sf'(k(t)) — (6 +n;) <0 (serdette av stigningstallet til grafene)

Innebaerer at

(6 +ny)k(t)
,_———'Slf(k(t))

T sof (k(®))

v
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=  Fogrer til gkt kapital-arbeider-forhold, men ikke til gkt vekstrate langs
steady-state-banen. @kt sparing gir altsa ikke gkt vekst pa sikt, bare
utvikling langs en parallell vekstbane pa et hgyere niva.
- Med teknologisk fremgang:
o Teknologisk fremgang kan forstas som:
= Endogen: Fremgang som fglger med nye arbeidere eller ny realkapital.
= Eksogen: Fremgang som ikke avhenger av innsatsfaktorbruken.
o Effektiv arbeidskraft avhenger av arbeidernes produktivitet og antall arbeidere:
N(t) = A(t)L(t)  der veksten er gitt som N(t) = A(t)L(t) + A(t)L(t)
m _A@LO+AMLE) AW |, L®

R G I oo RO RO
. A _ Lo -
der vekstratene er definert ved A0 - M98 T =T

o Kapitalvekst:
1(t) = 6K(t) + K(t)
=  K(t)=1(t)—8K(t) =S(t) —5K(t) = sY(t) — 5K(t)
K@),

o Vekst i kapital per effektive arbeider k(t) = NGO

dk(t) K@N() —K@N(@E) K@) K@) N()
dt (N(t))z T N@®) N@NQ®
_sY(®) —6K@®) K(ON@)

N(t) N(t) N(t)
= sf(k(®)) — (6 + ny + n)k(t)

k(t) =

sy(t) — 8k(t) — (ny +ny)k(t)

o Grafisk:

»

k(t 4
giﬁﬂ@ Otk

sf(k(®))

k* k,
o Vekst i kapital per fysiske arbeider i steady state:
. _ @ _ k@®
Tar utgangspunkt i k(t) = N = AOLD

k(t) = 0 innebeerer at % - % - % =
K@ _ LW _ A© _
K@© Lo AQ

= Kapitalmengden per fysiske arbeider vokser over tid med raten ny,.

nA>O
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o Vekstiproduksjon per fysiske arbeider i steady state:

. Y@ Y(t)

Tar utgangspunkt i y(t) = NGO = 10LD

) . Y@) A@®) L@

y(t) = 0 innebaerer at o 10 o =
PO _LO _ A0
Y(t) L) A@)

= Produksjon per fysiske arbeider vokser over tid med raten ny,.

nA>0

- The golden rule savings rate: Spareraten som maksimerer konsum per arbeider nar

gkonomien er i steady state.

o

Vi skal na undersgke hvilken sparerate som maksimerer konsum per arbeider i
steady state.

k* = k*(s) er definert ved sf (k™) = (8§ + ny + n;)k". Skal na se pa hva som skjer
med k™ nar ds > 0 ved a partielldifferensiere k* med hensyn pa s:

sf(k*) = (6 +ng +ny)k”

= ) +sf (KD = (8 +ny +1y)

e dk* *
= (sf (k)= (5 +n)) 5 = —f (k")
dk* —f(k*)
ds  sf (k")—(5+ng+ny) >0
= Altsa; desto mer sparing, desto mer kapital per arbeider.

dk*
ds

=

Konsum:

c(s) = A —9s)f(k*(s)) = f(k*(s)) — sf(k*(s))
=fk*(s))— (6 +ng+ny)k*

Maksimering av konsum:

de(s) ’(k*())dk* (64ms+ )dk*_0
ds =f $))7ds e

= f'(k* (s))=6+nA+nL
Forstdelse: Spareraten s%* som maksimerer konsumet i steady state er implisitt

gitt ved f' (k* (s)) = 6§ + ny + n;. Dette er den optimale spareraten over tid.
Grafisk:

0

v

GL 1

o s> sbL:

= Med redusert sparing i dag ville bade dagens og morgendagens
konsumenter ville hatt det bedre.

= Dynamisk ineffesient fordi det vil vaere paretoeffektivt a redusere
spareraten.
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o s<s0:
= Med gkt sparing i dag ville bade dagens konsumenter hatt det verre, mens
morgendagens konsumenter ville hatt det bedre.
= Dynamisk effisient fordi det ikke er mulig a8 endre spareraten uten at noen
far det verre.
- Tesen om absolutt konvergens:
o Desto fattigere et land er, desto raskere vokser kapitalmengden, og dermed
inntekten. Dermed vil lands velstand konvergere mot hverandre.
o Konvertering fra absolutt til relativ vekst i kapital per effektive arbeider:
k() = sf(k(®) — (6 + ng + nk(t) = sf(k(®) — (6 + n)k(t)

_ ko _ fk©®)
= yk(t)_k(t)—s e 6+n)

dyi@® _ f (k@)kO)~f (kD)
dk (t) k(D)

fordi

= <0

»

Flk@®) 1

A

If’(k(t))k(t)
f(k®)

k(t)
= Poeng: Desto mer kapital per arbeider, desto lavere relativ vekst i kapital

per arbeider.

o Kapitalvekst: y, (t) = k@) _ sf(k(t)) —(6+n)

k@®)  ° k@
vt

A
C
F

B D +n
& Sf(k(t))
k())

k(t)

= Konvergens der fattige land tar igjen rike land.
e FEtveldig fattig land har relativ kapitalvekst lik A — B.
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e Et middels fattig land har relativ kapitalvekst lik C — D.
e Etveldig rikt land har relativ kapitalvekst lik E — F.
o Problem: Tesen om absolutt konvergens mangler empirisk stgtte!
Tesen om betinget konvergens:
o Sentralt poeng: Konvergens skjer kun nar land er like pa kritiske omrader.
o Eksempel: Anta at rike land sparer mer enn fattige land:

F(k(®) f(k(®)
V@) s Ty S T

C
4 \
D\ d+n

k(t)'

o Eksempel: Anta at befolkningsveksten er stgrre i fattige land enn i rike land:

ve@® 1

A
B C 6+ nfattig
D 8 + Ny
S (k(®))
k(t)
Koo o O

o Tesen om betinget konvergens har langt sterkere empirisk stgtte.
Effekten av finanspolitikk:

o Keynesmodellen:Y(t) = C(t) + I(t) + G(¢t)

o Vekstikapital per effektive arbeider k(t) = %: k(t)

= Utgangspunkt i spare-investeringsbalansen: Offentlige budsjettunderskudd
ma finansieres av private overskudd av sparemidler etter
investeringsutgiftene:
G(t)—T(t) =S(t) —I(t) der
(1)  I(t) = 8K(t) + K(¢t) og
2 S®O=s(r@®-TQ®)
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=> GO -T®) =s(Y@)—T()—-6KE) —K(®)
=  K@© =s(Y@®) —T@®) - 6K() — G(t) + T(t)
= Deler pa antall effektive arbeidere:
K(t) _ SY(t) -T@t) _K® 6@ N T(t)
N(t) N(t) N(t) N(t) N(t)
= sy(t) —st(t) — 6k(t) — g(t) + ©(t)
= sf(k(®)) — 6k(t) — g(©) + (1 — s)7(¢)

K(t)

= Vekst i kapital per effektive arbeider: Deriverer k(t) = N ©8 setter inn for

k®,

N(t)'

k(o) = KON@) - K@ON®)  K(t) _K® N(t)

- (N(D)) “N@® NEON®
= sf(k(®)) — 8k(t) — g(t) + (1 — s)t(t) — nk(t)
= sf(k(t)) — (0 +n)k()—g) + (A —s)t(t)
o Vekstigjeld per effektive arbeider b(t) = ), b(t)

N(t)
= Utgangspunkt i veksten i offentlig gjeld: B(t) = r(t)B(t) + G(t) — T(t)
der likevekt gir r = f'(k(t)) )
= B@)=(f(k(®)—8)B® + G —T(t)
e Deler pa antall effektive arbeidere:
B(t) .. Bt) G T()
oA o R TO RO

= (f' (k@®) = 8)b) + g(t) — (v
B(t)

= Vekstigjeld per effektive arbeider: Deriverer b(t) = o ©8 setter inn for
B,
N(t)'
by = BON®O —BON® _BO BON®

(N©®) TN(@®) NON®

= (f (k(@®) = 8)b(t) + g(£) — 7(t) — nb(t)
= (f (k@) =8 —n)b(®) + g(t) — ()
Skattefinansiert gkning i offentlige utgifter:
o Antar na:
= Balansert offentlig budsjett:
b(t) =b(t) =0
> g =1(t)
o Vekst i kapital per effektive arbeider blir da:
k(@) = sf(k(®)) = (§ + k() —g@®) + (1 — )T(®)
= sf(k(®)) = (8 + k(&) — g(t) + (1 - 5)g(©)
= sf(k(®) — (6 + k() —sg(®) < sf(k®)) — (6 + n)k(¢)
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o Grafisk:

(6 +n)k(t)

sf(k(®)

_—sf(k@®) —sg®)

[
»

ke

= Hva skjer?

e (kt offentlig konsum reduserer privat konsum og private
investeringer.
e Dette fgrer til redusert kapitalmengde og dernest redusert
produksjon.
o Effekten pa privat konsum:
= Ser f@rst pa effekten pa steady state ved a totaldifferensiere:
sf(k*) —(6+n)k*—sg =0
= sf(k*)—sg=(+n)k”
>  sf'(k*)dk* —sdg = (§ + n)dk*
= (sf (k") = (8 +n))dk* = sdg
=TI <O
= Ser deretter pa effekten pa konsum:

= Forstaelse: Ved gkning i offentlige utgifter (offentlig konsum) reduseres
privat konsum med mer enn gkningen i offentlige utgifter.
e Motsatt konklusjon fra Keynes fordi det her er snakk om lang sikt!
e Men: Ser kun pa offentlig konsum, ikke offentlige investeringer.
Ramsey-modellen:
o Skiller seg fra Solow-Swan-modellen ved at spareraten her er modellert eksplisitt.
Solow-Swan opererte med konstant sparerate.
o Ramsey: Utgangspunkt i 3 likninger
W S2=0G®-n-p)
(2) k@) = f(k(®)) = c(®) = (6 + k(L)

3) r@®=f(k®)-6
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(1)

(2)

C(t)

O =o(r(t) —n—p):

Toperiodemodell for optimalt konsum: V = U(C;) + = U(Cz)

Antar fglgende spesifiserte nyttefunksjon (o = 1):
1L
¢, °—1 |

u(c,) = ﬁ gitto > 1

InC; gittg =1
Budsjettbetingelse: C; + 11?62 =1+r)Ay+H
der H er ndverdien av fremtidig inntekt
Modifikasjon med hensyn pa befolkningsvekst:

c +1+n
TP 147

Lagrange:

C2:(1+T)A0+H

1 1+n
L= U(Cl)'i‘mU(Cz)—A[Cl +1—+TC2—(1+T')AO—H]

1—
-1, 1671
11 1+4p 1-1

[ g

CZ—(1+T)AO—H]

Fgrsteordensbetingelsen gir:

1

oL -

(1) E=Clo_/1=0
1

oL P
(2) E_ECZ AHr—O
Av (1) og (2):

L 1+7r L
A=C 7 ’

VST narp

N (2); _ 1+r
¢/ (+n)(1+p)
1

Cz o _ 1+r
In (c_l) =n (1+n)(1+p)

= 1 (lnCz —InC) =1 +r)—In(1+n)—n(1+p)

= Cz 9= g(r—n-— p)
C1
C(t)

= ) =oa(r(t)—n—p)

k@) = f(k@®) — c() — (6 + m)k(D):
Analog til differensiallikningen i Solow-Swan-modellen.
Utgangspunkt:
Y(t) =C(t) +I(t) og
1(t) = SK(t) + K(t)
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=  Y()=C(t) +5K(t) + K(t)
= y(@) =c() + (6 +n)k(t) + k(t)
= k@ = f(k®) = c(t) — (6 + n)k(t)
o (3) r()=f(k@)-s:
= Standard rentefastsettelse.
o Likningssystemet (1)-(3) er i to dimensjoner og ikke-linezert. Kan Igses ved hjelp av
et fasediagram:
* Hvorerk(t) =0?
Utgangspunkt i (2):
= k@) =f(k@®)—c@® - (§+n)k() =0
= c(t)= f(k(t)) — (8 +n)k(t)

dc(t) g —
2 Tl f'(k(®) = (6 +n)
Vet at:
, dc(t)
(1) k-0 = f (k(t)) - ® = dk (t) k(t)=0 >0
2) K > o N f’(k(t)) -0 = de(t) <0

dk ()l )=0
Vet at dersom vi ligger pa fc(t) = 0-kurven er kapitalmengden i ro. Hva om
vi ikke ligger pa kurven?
dk(t
7 (t) =—-1<0
¢l y=o
Dette innebaerer at:

A
c(t)

KGR kzt)

= Hvorer¢(t) =0?

Setter inn for (3) i (1):

C(t) ,

mz o(r(t) —m—p) = a(f (k(t))—6—n—p)

= (=0 (k@®)-6-n-p)C®) =0

= f(k®)=6+n+p

= En likning i én variabel k(t). Denne likningen bestemmer en entydig
verdi pa k som gir ¢(t) = 0. Kaller denne for kX%, og ser av
f(k@®)=6+n+pat k"R < kOR,
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Grafisk:

col co

kKR kGR kzt)

=  Samlet har vi altsa:

\ C(t)

co] 3

=0

b—"":
7
T / l—*
kCR kzt)

e Er steady staten stabil?

o

Dersom k < k¥R er f'(k) hgyere enn i steady state. Da er
0gsa renta hgyere, og konsumet vokser (C(t) > 0).
Dersom k > k¥R er f'(k) lavere enn i steady state. Da er
0gsa renta lavere, og konsumet faller (C(t) < 0).

Dersom konsumet er hgyere enn k(t) = 0-kurven
konsumeres det mye og spares lite; kapitalintensiteten avtar
(k(t) < 0).

Dersom konsumet er lavere enn fc(t) = 0-kurven
konsumeres det lite og spares mye; kapitalintensiteten
vokser (k(t) > 0).

Sadelbanen illustrerer alle punkter som vil gi konvergens
direkte mot steady state; alle andre punkter vil konvergere
bort fra steady state.

e Sadelpunktstabilitet: Konsumet “hopper” slik at det ligger pa

sadelbanen, og gar deretter mot steady state.

e | steady state er konsumet og kapitalen konstant over tid.

e Steady state har akkurat de samme kvalitative implikasjonene som i

Solow-Swan-modellen.

- Finanspolitikk i Ramsey-modellen:
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o Kapitaldynamikken: Utgangspunkt i (2):
= Tidligere: k() = f(k(®)) — c(t) = (§ + n)k(t) = 0
= () = f(k@®)) — (6 +n)k()
= N&: k(@) =f(k®)—c(t) —gt) = (§+n)k(t) =0
= c@® =f(k@®) - g@® — (6 + k()
= Grafisk: Konsekvens av at vi innfgrer g(t):

° fc(t) = 0-kurven skifter nedover, der den vertikale avstanden
mellom gammel og ny kurve er lik g(t).

C A
© CE) =0

|

7~

e
"
’,
s
’

4
7
A

kKR kGR k(t)

o Case: Permanent og uventet gkning i g: Reduserer konsumet akkurat like mye.
o Case: Midlertidig gkning i g: Umiddelbart “hopp” til A, deretter rolig bevegelse til
B. Nar B idet g reduseres igjen, deretter bevegelse over tid tilbake til C.

3C. Endogen vekstteori

- Hovedkonklusjoner i modellene vi har sett pa sa langt:
o Langsiktig vekst bestemmes av eksogen befolkningsvekst og eksogen teknologisk
fremgang.
o @konomisk politikk pavirker ikke gkonomiens langsiktige vekstrate.
o Sparing har ingen implikasjoner for langsiktig gkonomisk vekstrate.
o Endogen vekstteori utfordrer disse konklusjonene.
- Utgangspunkt her:
o @nsker a internalisere veksten i A slik som veksten i K.
o Hovedpoeng: Positive eksterne virkninger og aggregerte stordriftsfordeler kan
veere en kilde til vedvarende gkonomisk vekst.
- AK-modellen:
o Mikroniva:
= Antar fglgende produktfunksjon for bedrift i:
Y, = ALK} KP
der0<a<logpf >0
= Notasjonsforklaring:
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A Representerer teknologi som ikke har positive eksterne virkninger.
Pavirker bare bedrift i.
K Mal for gjennomsnittlig kapital per bedrift i gkonomien.
= HvaerK?
e Forstaelse: Det er en fordel for bedrifter a innga i en gkonomi der
gjennomsnittlig kapitalniva er hgyt.
e Aggregert kapitalbeholdning eller kunnskapskapital.
e Kunnskap: Kan bare delvis patenteres. Derfor vil kunnskapsgkning i
bedrift i gke produktiviteten ogsa i andre bedrifter.
e Erfaring: Learning by doing. Man laerer av a produsere en vare,
dermed er erfaring en verdi i K.
e Har man stor kapitalmengde far man ogsa et rikt industrielt miljg;
kapital har positive eksterne virkninger.
o Makroniva:
= Produksjon:
Y = nY; = nAL¥K}TYKF = AL*K1 =+
der
B er den positive eksterne effekten som overfgres mellom bedrifter.
L er total sysselsetting
K er total kapitalmengde
o Antagelser som gir nyttige forenklinger i AK-modellen:
= =1
= Ingen teknologisk fremgang; ny = 0
= Ingen befolkningsvekst; n; = 0
= Fortsatt kapitalslit; &
* Resultatet er produktfunksjonen Y = AK1—*+#
o Vekst:
= Antar konstant sparerate s.
*  FraSolow: k(t) = sf(k(t)) — (6 +n)k(t)
» Serndpa K sidenn = 0. Har da at:
K =sY — 86K = sAK'™%"F — §K
= Ser at formen pa "sparekurven” nad avhenger av eksternaliteten (.
o Tifellel:1—a+p<1
* |nnebzrerata > f
= Avtagende grensenytte pa kapital.
=  Grafisk:
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0K

L SAK1~a+F

v

o Tilfelle2:1—a+p=1
* Innebarerata = f
= Produksjonen er linear i kapitalmengden; Y = AK1~¢*F = AK
= Grafisk: Antar to forskjellige sparerater der s, > s;

SzAK oK

SlAK

[
»

ke
= Forstaelse:
e Lav sparerate viser at kapitalslitet er stgrre enn spareraten, slik at
kapitalbeholdningen pa lang sikt blir lik null.
e Hgy sparerate viser at kapitalmengden gker ogsa pa lang sikt.
e Ingen av tilfellene har steady state, siden kapitalen enten gker eller

synker.
= Veksten i kapital:
K = sAK — 86K
= Z-s4-56
K

] Hvis%:sA—6>0:
e Evigvarende vekst.
e Veksten er hgyere desto h@gyere spareraten er.
e Veksten er hgyere desto hgyere produktiviteten er.
e \Veksten er hgyere desto lavere kapitalslitet er.
- Antar Ramsey-konsumenter:
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Maksimerer fremtidig nyttestrom diskontert med en konstant tidspreferanserate.
Antar fortsatt ingen befolkningsvekst.
Har fra tidligere at dette gir: % =o(r—p)
der r er den privatgkonomiske avkastningen av kapital
Marginalavkastningen av kapital: ¥; = ALYK!~%K#
dy; . K? K*
ax, (1 -a)ALYK *K (1—-a)ALS Ke (1-pBHAL: e (1-p)A
gittata=p,L;, =1, K =K;
Hardaat:r =(1—-B)A—-6
Konsumveksten under markedslgsningen er da:
c
c=00—p)=0(1-pA-6-p)
Positiv vekst dersom (1 — 8)A — § — p > 0, det vil si dersom:
= Den eksterne positive effekten (1 — 8)A av kapital er sterk nok.
= Produktiviteten A er tilstrekkelig hgy.
= Kapitalslitet 6 er tilstrekkelig lavt.

i

= Konsumentene er tilstrekkelig talmodige.
Samfunnsgkonomisk optimal vekst:
® Fra samfunnets side er produksjonen gitt ved Y = AK der man har tatt
hensyn til den eksterne virkningen.

v
= Optimal vekst er dermed:
c
Eza(r—p) =d(A—6—p) >a((1—ﬁ)A—6—p)

= Forstaelse: Markedsgkonomien genererer for lite gkonomisk vekst! Mulig
argument for offentlig sektor.

Modell med offentlig sektor:
o Utgangspunkt: Mye av det offentlig sektor gj@r er produktivt. Derfor er det viktig a

inkludere offentlig sektor i modellen.

Modell med offentlig sektor:

Y = AK17AGFP

der 0 < B < 1, altsd avtagende grensenytte av bade privat og offentlig kapital.
Offentlig sektor ma finansiere utgifter ved skattlegging: G = tY:

Y = AK' P (tY)F

= Y17 = AK1 PP

1 B
= Y = A1-BKt1-#

= Konklusjon: Produktfunksjonen har blitt lineser i K'!
= Intuisjon: For gitt skattesats vil gkt privat kapital ogsa gi hgyere
skatteinntekter, og dermed rom for stgrre offentlige utgifter. Summen av
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den direkte og indirekte virkningen av privat kapital medfgrer at virkningen
blir som i en modell som er linezer i privat kapital.
o Av en gkning i produksjonen beholder privat sektor en andel 1 — t. Den private

marginalproduktiviteten pa kapital MPK er saledes:

dy 1 B
= —t)— = — 1-Bt1-B
MPK = (1 —1t) e (1—-t)Ar-At

o Skattesatsen som maksimerer den gkonomiske veksten:

dﬂflfK=Aﬁ[—t1‘%ﬂ+(1—t)1fﬁt$_l]=0

N 7 + £ tlfﬁ—l_lf%ﬁt%:()

N %tﬁ‘l— 1+1‘%ﬁ)t%=0
%t‘l—(1+1’%ﬁ)=0
Sl=14
t—l=1’%ﬁ(1+1’%ﬁ)=1’%ﬁ+1=l

= t=p

U

Intuisjon: Hvis man tror at offentlig sektor er viktig (hgy f) er det optimalt
med hgy skatt. Hvis man ikke tror offentlig sektor er viktig er det optimalt
med lav skatt.
o Optimalt skatteniva:

A
Vekstrate

B ¢

= Antarinitielt lav skatt slik at gkt skatt vil gi positive eksterne effekter.

= Skattesats 8 er optimal Igsning fordi de positive og negative eksterne
virkningene av en marginal skattegkning ngytraliserer hverandre pa dette
skattenivaet.

3D. Overlappende generasjoner

- Overlapping Generations Model (OLG) kan brukes til 3 analysere:
o Fordeling mellom generasjoner
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o Pensjoner
o Demografiske sjokk
- Til forskjell fra modellene frem til nd er produksjonen tilbudsdeterminert. Tidshorisonten
er langsiktig med pensjoner og demografiske sjokk (aldring).
- Husholdninger:
o Overlappende generasjoner:
= Periode t: Ung generasjon; arbeider konsumerer og sparer.
= Periode t + 1: Gammel generasjon; konsumerer.

Levetid

v

o Nyttefunksjon: V, = u(c/)) +— u(C °1) deru’'>0o0gu'’' <0

o Budsjettbetingelser:
Periode1: W,=C/+S,
0
Periode 2: €%y = (1 +71:41)S; = S = Lew
1+Tt+1
Konsolidert budsjettbetingelse der livstidsinntekten er W;:
_ Y 4 Gl
= W, =C; + Trren:
o Nyttemaksimerende tilpasning:

1 cl
L=u(cy cl)—alcl + ———w,
u(t)+1+pu(t+1) <t+1+rt+1 t

(1) a‘%=u’(cty)—a=o > A=d(C)

t

oL _ 1+Tt+1
@ o= u (Ce) — m =0 = A=/t ()

6_'6 — _rY Ct+1

(3) 5 = C! — . :+1+Wt_0
(1), (2) og (3) gir tre likninger til 8 bestemme C/, Ct0+1 og S; som funksjoner av W,
08 Tt+1-

(cf, 1+
Av (1) og (2): uu'((é?)) -

Forstdelse: Ser at dersom
a. T >p = u'(Cl) <u'(C) = Co > ¢
b. 71y <p =  ul)>u)H = cl.<cY
Merk: p er et uttrykk for talmodigheten

o Sparing:
W, =Cl+5, = S; =W, —Cf = S(W,, 1141)
> 0<Sy<1
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aw, 1 = ¢! togcCP, 1, derCZ  Tinnebeererat s, T.
> 550

Substitusjonseffekt:

Tey1 T = ¢l LogCP, 1, derCl  Tinnebaererat S, 1.

Inntektseffekt:

Tegr T = cl TogCl, 1, derC} Tinnebeererat S, .

Bedrifter:
o Produktfunksjonen:

Y, = F(K,, L) der Fy > 0,F, >0, Fyx < 00gF;, <0
Antar konstant skalaavkastning og finner produksjon per arbeider:
aY, = F(aK,,al,) dera = Li

t

Y _ K¢ — Ke) _
= yt:L_t_F(Lt’l)_f(Lt)_f(kt)
Y K ! 1
derytEL—tt,ktEL—Z,fk>Oogfkk<0

Profittmaksimerende tilpasning:
., = F(K;, L) — [(r; + 0K, + W, L]

aﬂ:t _ ! _ _
(1) 5}:-— Fk (1}'+ 6) —'O
671’t _ ! _ _
(2) T F,—-W,=0
Av(l):1, =Fy — &
K, K; N . . .
Har allerede sagt at F (L—, 1) =f (L—) Derivasjon pa begge sider med hensyn pa

t t

K, gir:

Konstant skalaavkastning giratY = FL'L + F,'(K

! Y K ! ’ !
= F,=_—TF=y—kFc=f(k)—kfy
= W= fk) - kefi

Markedslikevekt i gkonomien:
o Produksjon:

Y, =C + I,

der C,=L,_.C°+L.C)

og I =K1 —(1-08)Kk,

= Y, =L 4G + L + Ky — (1= 8K,

= Y+ (1 -8K =Kq +L1C0 +LCf

Kapitalakkumulering og likevekt:

Kapitalmengdeniart + 1 er gitt av samlet sparingiart: K, = S;L;

K, L . L
= : der populasjonsveksten er tL—“ =1+4+n

= L ty
t+1 t+1 t
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keyr = S ﬁ

1 +n)key =S,

I+ ke = SWy, 1e41)

1+ n)kt+1 = S[(f(kt) - ktfklt)’ (flel - 6)]

Differensiering med hensyn pa k;:

L

dk
kivi o / " t+1
1+ ) dk, = Sw(fe, = fe, — kefie,) + kal dk,
dk :
> [@+n)-5s fkt+1] S = —Sykfr,
dkt+1 - SW tfkt S
= dk, (1+n)—5,f,;’t+1 >0

Fordi: —Syk.f"'(k)) >00g1+n—S,f"(k;s1) S0 (S, $0)

- Spesialtilfelle med Cobb-Douglas produktfunksjon og logistisk nyttefunksjon:

o

o

Hensikt med spesialtilfellet: A presentere en steady state-lgsning.

Produktfunksjonen:
ay
yt—k1 £l derO0< ¢ = aT=—FL<1
I
Nyttefunksjonen:
u(x) =Inx

= V,=IncY +ﬁln€t0+1

Nyttemaksimerende tilpasning:

1 Y Ct0+1

1 Tt+1
L 1 1
(1) 6Ct E —-1=0 = A= a
(2) 6(/;: — LL _ A — = A 1+Tt+1 1
0Cq 1+p Ct+1 1+7t41 1+p Ct+1
9L _ Gl
(3) Pri —c! - T +W, =0
(1), (2) og (3) gir tre likninger til 8 bestemme C/, Ct0+1 og S; som funksjoner av W,
OB Tty1!
Av (1) og (2):
1 1+ 1+n4 1
Cty T 1+p p Cls
147re41 y
= = T, U
Setter inn i (3):
CO
¢y +—2L —w,
147141
1+rt+1cty
Y 1tp —
=3 C; + e W,
Y
> '+ 1+p =W,
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2+

1+p

= Ct = ;z W,

Sparing:

> S, =W,—Cf =W, - ;+ZWt=th

=  Sparing er nad uavhengig av rentenival
o Profittmaksimerende tilpasning:
m, = F(K, L) — [(re + 0K, + W, L]
> n=fi,—8=-e)k VI -6="t-5

t

> W= fk) — ke, =k — k(1 — &)k =gk}

o Likevekt:
1 1 1—
1 ki1 =S, = —— k, L
(+n)t+1 t 2+ p t 2+p£L
_ €], 1—£L _

= kt+1 - (2+p)(1+n) kt - g(kt)

o Grafisk fremstilling av k; 1 = g(k;) = mki fL.
- — 1—¢, —
9(0) = (z+p)(1+n)0 t=0

= Kurven starter i origo
. g’( t) g (—er) ;1-g-1 _ g (-e) , —g >0

C@4p)a+n) Tt C@+p)a+n)
= Positiv helning pa kurven
e (1—e) ; —g;—1

" g k) =—a g Soiak <0
=  Avtagende stigning pa kurven
" k0 = g (k) > o
=  Tilnaermet vertikal kurve nar k; er naer 0
* koo = g (k) -0
=  Tilnaermet horisontal kurve nar k; er naer uendelig
= Grafisk fremstilling av k; 1 = g(k;):

Kera ki1 = ke

ke = g(ke)

v

k* k,
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- Er markedslgsningen effisient steady-state?

o Samfunns¢konomisk maksimerende tilpasning (Golde-age-path):

max;y co u(ch +t= u(CO) gitt budsjettbetingelsen

fk)—(n+ 8k = CY + mtil en steady-state-generasjon:

_ Y 1 0y _ Y 0 _
L—u(C)+1 pu(C) A(C +1+n f(k)+ (n+6)k
(1) S=u(H-21=0 = =u'(CY)
2) aaTLO:ﬁ u(C 0)_%:0 N _ L)

B Z=-A(-fi+(+8)=0

A1) 0 21 i = 7

Tidligere har vi funnet markedslgsningene:

u(C%) 1+p
u () 1+r
fo=1+6

= Ser at hvis r = n, er markedslgsningen effisient. Imidlertid ingenting som
sikrer at r = n!

o Narr #n,derf, (kM) =1+ 8 og f, (k°F) = n + &:

fl) — (n+ &)k

»

" r<n
>  fi(k™) < fi (k)
= kM > kCR
= Dynamisk paretoineffektiv Igsning, siden de unge kan forbruke mer i
dag og likevel komme bedre ut som gamle i morgen.

> fil k™) > fi (k)
= kM < kCR
= Dynamisk paretoeffektiv Igsning, siden de unge ikke kan forbruke
mer i dag uten @ komme darligere ut som gamle i morgen.
=  Grafisk:

?\T‘V

kGR
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- Pensjo

©)

o

©)

ner i OLG-modellen - Innledende:

Sa langt har pensjonssparingen veert privat; innfgrer na offentlig pensjonssparing:
Overfgring Z, til de eldre finansiert av en lump-sumskatt T, pa de unge.
Husholdningenes budsjettbetingelser:

Periode1l: CY +S, =W,-T,

. c? Z
Periode2: C2q =1 +14)S +Z;41 = S =—2 ol
1+rep1 1474
Y Ct0+1 Zt4+1
= Ct + = Wt - Tt + e —
1+Tt+1 1+Tt+]_

Skiller mellom to pensjonssystemer:
= Fully-funded: Den yngre generasjonens skatt finansierer deres fremtidige
pensjon, der markedsrenta pavirker forsgrgerbyrden:
Ziyr = 1+ 1 )T,
= Pay-as-you-go: Den yngre generasjonens skatt finansierer de navaerende
gamles pensjon, der den biologiske renta pavirker forsgrgerbyrden:

Z, =1 +n)T,
- Fully-funded:
o Husholdingenes budsjettbetingelse:
c? Z
Cty+ e+l :Wt_Tt-I_ s :Wt_Tt-I_Tt:Wt
1474 1474

(@]

0 4
Ct+1

1+ 7 )W,

0
Ct+1

= Uendret budsjettbetingelse!

= Siden Fully-funded ikke endrer budsjettbetingelsen, endres heller ikke
konsumbeslutningene.

Sparing:

CY+S,=W,-T,

=  S+T,=W,—CY =SW,,1,4,) der W, — C} er total sparing.

=  SeratdT, > 0=>dS; < 0derdT, = —dS,; slikatd(T, + S;) = 0.

= Den totale sparingen pavirkes ikke av pensjonssystemet, det skjer bare en
omallokering fra privat til offentlig sparing, der privat sparing reduseres med
T;.

Grafisk:

A

A

B
D C -
Cty Wt - Tt Wt C ,_y
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(1) Budsjettlinje uten offentlig pensjonssystem: ABC
(2) Budsjettlinje med fully-funded pensjonssystem: ABD

o Kapitaldynamikk:

Total kapitalbeholdning er summen av akkumulert kapital K! fra husholdninger og
offentlig sektor:
Ky = KtI-{l-l + KtG-|-1 = LS+ LT, =L, (St + Tt) = LtS(thTtH)

K
%1 = S(We, 1e41)

L K
t+1 Bt+1 — S(Wt, rt+1)
Ly Leya

(A +n)k, =SW,, 7e41)
Samme kapitaldynamikk som uten pensjonssystem

LU Ul

= Spersmal: Hvorfor da pensjonssystem?

Pay-as-you-go:
o Utgangspunkt i PAYG:

Pensjonen til de gamleer L,_1Z, = L,T;
der L;_1Z; er pensjonen til de gamle og L, T; er pensjonsbelastningen til de unge.

Le T, = (1+n)T, dernELtL_#

= erZ, =
Leq t-1

o HolderT fast: Z = (1+n)T
o Husholdingenes budsjettbetingelse:

c? Z 1+n)T
el gy gy ey g AT
1+74 1+714 1+714
1+n)—(1A+n n-—r
N (Dt L %) U et S
1+714 1+714

= Ser at budsjettbetingelsen na er endret med ey

Tt+1
= Mens ;41 er "market rate of return” er n ”biological rate of return”.

= Siden PAYG endrer budsjettbetingelsen endres ogsa konsumbeslutningene.
" N> = PAYG utvider konsummulighetene
" n<Tiyq = PAYG reduserer konsummulighetene

Cobb-Douglaspreferanser og teknologi:
o Utgangspunkt: V, = InC}/ + ﬁlnCtoﬂ

o Husker fra systemet uten offentlig pensjon at:

1+ c?,
O =2WoogCl + =W,
2+p 1+7:41

o Med PAYG:

Y Ct0+1 n—Te41 17
= Cl+ =W, +—HT =W
1+Tt+1 1+Tt+1

~ n—r,
derW =W, + —T
14+re4q

y _ 4P %
= C; =2

. 14p .
Altsa er %W et uttrykk for konsumet til de unge.
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o Sparing:C/ +S, =W, —-T

1+4+p . 1+ n-—r
St=Wt—T—CtY=Wt—T——pW=Wt—T——p<Wt+—t+lT>
24+p)—(01+ 1+pn—r
_@+p—( p)Wt_(1+ p t+1>T
1 1+pn—rt+1)
=—W,—(1+———|T =S, (W,, ,T
2+p (+2+P1+7’t+1 tWe, 141, T)
o Av dette gjelder fglgende:
1
[ ] W_m
. _ _4p o (D104 ) —(—Teg1)) _ 14p 1+n
Sr= 2+PT( (1—r41)? )_2+P (1—141)?
= 5 >0
n = — Hpn—riy
ST o (1 + 2+p 1+rt+1)
= —=1<S5<0hvisry;y>n

= Sr<-1lhvisr;;1 <n
o Kapitaldynamikk:
= Antar at offentlig sektor ikke sparer, altsa at kapitalmengden genereres av
privat sparing fra den yngre generasjonen:
Kip1 = LS (W, 1044, T)

K11
= Zt =S (W, 141, T)

L K
= S = S (W, 1y, T)
Ly Ly

= A +n)ker =S (W, 144, T)
= Setter videre inn for:
® Tiy1 = f’(kt+1) -6
o W,=f(ke)—kif (k)
= (A +n)kerq = S; (W (k) 11 (ke y1), T)
= Definerer implisitt k;, 1 som en funksjon av k; og T:
kivi =9k, T)

dreqq

o I o f (kyy) <0
t+1
dW, ’ ' 1y 1y
i dk: = f'(ky) — f (k) —kef (k) = —kef "(k) >0
= Grafisk:

A +n)keyy = Se(We(key), 141 (key1), T)
= kivi =9k, T)

78 I Drago Bergholt



S@PK3003 - Pensumsammendrag

k 4
e+l kt+1 =k,

ki1 = gk, 0)
ki1 =gk, T)

v

k(T)" k* k,

= Kapitaldynamikken:
kiy1 =gk, T)
= (1+n)ge=SwW (k) + S, (k1) s
= (1 +n-— Srrl(kt+1))gk = SyW' (k)
__ SwW (k)
Ik = Thnosr (ko)
= Viktig konklusjon: Et PAYG-system gj@r at g-kurven skifter nedover (se graf
over). Introduksjon av PAYG reduserer dermed kapitalakkumulasjonen.
Steady state med PAYG lavere enn uten offentlig pensjonssystem.

= >0

o PAYG:
= Reduserer kapitalakkumulasjonen, og dermed produksjon per arbeider.
= Gir en annen Igsing enn Fully Funded fordi PAYG reduserer k.
o Skattesystem: Skatt pa de unge (T > 0), lovhad om pensjon nar man blir gammel
(Z > 0).
o Husholdningenes respons: Sparer mindre som unge.
= Fully Funded: Myndighetene investerer skatteinntektene, det vil si at de
inngar i kapitalmengden.
=  PAYG: Myndighetene sparer skatteinntektene for pensjon, det vil si at de
ikke inngar i kapitalmengden.
o Velferdseffekter:
= Dersom r > n: Har da en dynamisk effektiv gkonomi; PAYG gker velferden.
= Dersom r < n: Har da en dynamisk ineffektiv gkonomi; PAYG reduserer
velferden.
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