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offentlige utgifter nar privat virksomhet svikter, slik at den samlede virksomhet i
landet kan utvikle seg mer jevnl. Men denne l@rdommen er né blitt s& akseptert i
sin mest ekstreme form at det er vanskelig & fa forklart at dette bare er en del av
sannheten og at Keynes selv. for eksempel. var like opptatt av inflasjonens farer
som Friedman er.

7. Avslutningsmerknad

Utgangspunktet i dette foredraget har veert at i vire land er de offentlige
utgiftene nd blitt storre enn en rimelig sammenveining av folks interesser skulle
tilsi at de burde vare, i alle fall med dagens primitive skatte- og avgiftsteknologi.
Det bor viere mulig 4 skissere andre miter 4 fordele og produsere pid som
inneberer mindre felles finansierte utgifter og som samtidig vil vaere il fordel for,
og bli foretrukket av, det store flertall uten at et lite mindretall pd noen urimelig
mate vil lide for dette. Jeg lar dette std som en frekk pdstand og kan ikke her
bruke tiden til 4 skissere et slikt alternativ. Men dersom den godtas er det en [lalsk
problemstilling & tro at mindre stat ma bety mindre velferd og mindre solidaritet.

Noe av nekkelen ligger i at dagens velferdsstat mye er en stat av og for
middelklassen. | meget liten grad rammer inntektsfordelingstiltakene de virkelig
rike. Derimot er det mye som tyder pa at de som ligger nederst p4 skalaen netto
bidrar til 4 finansiere mellomklassens interesser. Samtidig tror jeg at middelklas-
sen nd er kommet opp pa et slikt niva at de aller fleste der vil kunne innrette seg
bedre og mer effektivt uten de store sentralstyrte offentlige ordningene.

Styrningsproblem 1 en liten, 6ppen ekonomi
under kraftiga externa fluktuationer

Gudmundur Magnusson och Tor Einarsson

[slands Universitet

1. Inledning

I de standardmodeller som vi finner i lirobdckerna dver mdlmedel problema-
tiken giller det ofta att se till att antalet medel dr A&tminstone lika stort som antalet
mal. Vidare #r det klart att for att dessa modeller skall kunna tillimpas vid
praktiska problemlésningar 4r det nidvindigt att ta hansyn till att handlings-
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Figur 1. Fordndringar § GDP 1962-TU83,

parametrarna (medlen) inte kan varieras obegriinsat av politiska eller andra
hiansyn (jfr rdntan och valutakursen).

Alla de nordiska linderna har upplevat oljeprisstoterna under féregaende
decennium samt dessas direkia och indirekta f6ljder. Den ekonomiska politiken i
de nordiska linderna har naturligt nog varit nyanserad beroende pid nationella
malsattningar, utgdngslige m.m.

I Island har vi bade haft utbudsstérningar av denna art samt kraftiga
sviingningar 1 resursbasen, dvs. fisket. Dessutom har vi gingse fluktuationer i
priser pa virldsmarknaden som oftast gatt 1 samma rikining som fangsterna.

Den konjunkturpolitik som i stort sett {6ljts (1ills féregdende ar) dr att lata den
reala valutakursen (definicrad som prisindex for nationalprodukten dividerad med
prisindex for dollarn ganger prisindex f6r omvirldens produktion) variera for att
utjamna skillnaden mellan inhemsk och utlindsk- inflation.

2. Problemstiillningen

Som grundlag (6r var problemstillning hanvisar vi till fig. 1 og 2. Fig. | visar
forandringar i den ekonomiska tillixten i nagra OECD-linder. Som framgéar ér
svangningarna i Island s#rskilt kraftiga. Fig. 2 adskadliggdr den inflation deuta
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Figur 2. Inflation och realvalutakurs 1961-1983.

resulterat i med den ekonomiska politik som foljts, bla. pa grund av den kurspoli-
tik som anvinds, jfr den reala valutakursens utveckling. Det ses att utbudsstétarna
har varit extremt kraftiga 1967-1968 och 1982-1983. Over ett lingre perspektiv har
Island sedan 1945 upplevt konjunkturnedgdngar vart 6:te ar i genomsnitt och 6 av
7 av dessa har i sin tur fororsakats av stérningar i virldshushallningen.

Naturligt nog har dessa Muktuationer samt fdreslagna motatgirder satt sina spar
i den politiska debatten. Vilken valuta-, finans- och penningpolitik skall man
folja? Varfor utnyttjas inte utjimningsfonder i storre utstrickning?

Det dr givetvis en utfordring 6r ekonomer att visa olika atgiirders verkan samt
jamfora resultaten med det akiuella forloppet for att kunna gora biittre 1 framtiden
om inte finna och vinna férstdelse ftr en optimal ekonomisk politik.

Vart problem i denna uppsats édr att belysa detta inom ramen for en modell. Vi
maste har klart for oss att hur stor konjunkwrutjimning som valjs ar ett vilfards-
teoretisk problem, dvs. vilken (i allmiinhet) kombination av risk och férvintad
avkastning som dr den bidsta. Vi kommer inte att behandla denna fraga i detta
sammanhang men hinvisar till Magnuisson (1969 1971).
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3. Modell for att belysa externa effekters inverkan pa Islands ekonomi vid olika
valutakurspolitik

Den exogena forindringen kommer inte att specificeras men vi {Grutsitter
konstant oljepris. For behandling av oljeprisstétar hinvisas till Einarsson (1984).

Den modell som anvinds kan endast ytligt beskrivas men denna bygger pd Fair
(1979). Endast de viktigasta forutsittningarna som berdr de berdkningar som skall
utféras kommer att redovisas.

Exporiefierfragan
Exportefterfrigan bestims av den totala efterfragan i koparlinderna (¥*) samt
den reala valutakursen (A). Som approximation for den forra storrelsen anvidnds
Forenta staternas nationalprodukt. Exportefterfragan kan darfor beskrivas med
foljande relation:
e = e(4 YW (1)
{+) (+)
Fortecken inom parantes antyder huruvida stérrelserna viixer 1 samma nkning (+)
eller ej (-) eller om detta inte gir att bestimma entydigt (?).

Arbersutbud

Arbetsutbudet (L) antas vara en funktion av tillgangar vid en periods bérjan
(W.;). lénernas kopkraft gentemot lopande inhemsk produktion' (w9, den kop-
kraft som vintas i framtiden (w94),' tillgdngarnas forvintade realavkasining
(i — PY, /P9 varvid i betecknar penningrintan och

[ P?ﬂ _PQ

dvs. nista periods forvintade prisindring.
Utbudet pa arbete kan foljaktligen beskrivas genom

L = LIW_,, 02 0w, i-P%/P2 (2)

(=) (H+y (=1 12 +)

Héarvid f(orutsittes att ju stdrre tillgdngar en individ innehar desto stérre
obenidgenhet har han [6r arbete. Gillande realldéners inverkan dr obestimd pé
grund av tva motstridande effekter, inkomsteffekten och substitutionseffekten. I var
analys antas den sistnimda effekten viiga tyngre.? Betriffande de framtida I6nerna
antas konsumtion och fritid i framtiden kunna ersitta nutida fritid. Forviintad

. »Framtiden« stir faktiskt for niista kvartal.
2. Fér att forenkla framstillningen utelimnas skatteefTekter dven om skattesatser #r
inkorporerade 1 den grundliggande modellen.
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hojning av lénerna 1 framtiden har dirfér negativ effekt pa arbetsinsatsen. Real-
rintans inverkan dr helt obestimd. En hégre rinta Gkar individens inkomst
ceteris paribus. Detta i sin tur minskar arbetsutbudet. Men dena siger inte allt. En
hogre rinta kan leda tll an individer uppofirar nutida konsumtion och fritid for
en Okad mingd av dessa 1 framtiden. Detta dkar arbetsutbudet nu. I enlighet med
ckonometriska resultat antas sa vara fallet, Utbudsfunktionen (2) bygger pa Lucas
(1972) och Rappings tecori som 1 sin tor hdarstammar fran Fishers (1930)

intertemporala konsumuonsteori.

Den offentliga sektorn
Vi efterliknar i hovuddrag islindsk forhiilllanden. Staten finansierar sina utgifier
renom skatter och sedeltiryckning, dvs, sedelpressarna sius mgdng om skatterna

inte duger till.

Hur bestiims valwtakursen?

I Island behovs offentliga tillstand for kapitaltransfereringar. Restriktioner giiller
for individers och féretags kip av frimmande valuta for andra dndamal in kép av
varor och tjdnster. Indikation om en »jimvikiskurs« maste diirfor nidrmast sékas i
bytesbalansen. Det kan hiivdas att i det ldnga loppel miste import och export
balanseras. I annat fall kommer landet att ackumulera skuld (fordringar) gentemot
utlandet. Jimviktskurs dterspeglar den kurs som utjiimnar inforsel och utforsel.
Det ligger i dagen att detta villkor inte alltid behdver vara uppfyllt. Avvikelser kan
dga rum i manga ar, iven artionden. Den valutakursregel som bildar jaimférelse-
grunden i vira berikningar dr den politik som [éljts mer eller mindre formellt
sedan 1973 (och 1 realiteten under en mycket Hingre td):

Valutakursen dindras antingen (6r att ugjimna skilnaden mellan inhimsk och
utliindsk inflation eller for att dimpa konjunkturférindringars inverkan pa
bytesbalansen. Detta kan tolkas med fBlhande ekvation:

LA w £y pe PfOIMO
o B P Z‘P‘E', Pr e (3
d;-u. [+) [+ I+
PY = pris for inhemsk produktion
P =pris for import (i utlindsk valuta)
£ =pris pa utlindsk valuta
¢ = export
IMO = import
X =xg
x =X -2
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Forvintade loner och priser

Eftersom modellen innehaller framtida storrelser maste nagon metod viljas for
att generera dessa. Hirvid forutsdttes rationelle {orviintningar. John Muth [10]
framforde denna idé formellt dret 1961. Den blev dock forst allmiint accepterad
efter beromda akriklar av Robert Lucas (1973), Thomas Sargent och Neil Vallace
{1973; 1975) och andra.

Rationella forviantningar innebdr att vid forutsiigelser om framtida viirden
forutsattes att tillgiinglig information utnyttjas som 1 en troviirdig modell. Detta
forfarande garanterar att forutsdgelserna inte slar fel at samma hall ging efter
annan (t. ex. att inflationen under eller dverskattas ar efter 4ar). Det r underferstitt
att modellen dr »nkuge vilket dr svirt att verifiera. Det Kan tyckes extremt att
viinta sig att gemere man beter sig som om han kinde modellen 1 detal). Detta ar
forstds orealastiskt bokstavligt tagit. Huvudpoingen ir dock att i verkligheten
anvinder individerna diverse information sannolikt biittre dn framgir av gingse
tumregler.

Produktionsfakiorer .
Modellen forutsiitter tre produktionsfaktorer, kapital. arbete och energi.

Berdkningar _
Modellen innehiller 20 ekvationer. Den idr olinjir bide betrdffande variabler
och koefficienter. Som 1 traditionella ekonomiska modeller kan vi skilja mellan:

(1) externa (oberoende) storrelsers nuvarande och tidigare virden, och
(2) beroende stdrrelsers tidigare virden.

Vi arbetar med tre slags givna storheter. Forutom siadana som finns i (1) og (2) till-
kommer beroende wvariablers framiida viirden, mera specifikt pd lone- och
prisandringar. Detta kombinerat med férutsattningen om rationella forvantningar
kriver en sidrskild losningsmetod. Detta beror pd, for att ta ett exempel, att
forvintningar om inflationen under nista kvartal miste Overensstimma med
modellens losning, bortsett frd slumpmiissiga variationer. Ldsningsmetoden be-
skrivs bl.a. 1 artiklar av Anderson (1979). Fair (1979). Minford (1980 och Einarsson
(1984).

De praktiska och teoretiska svarigheter som ar forknippade med metodens an-
vindning diskuteras ochsa i dessa arbeten.

Simulerad konjunkturcykel
Vi undersoker effekten pi Islands ekonomi av en forindring av Forenta

staternas BNP, jfr fig. 3.
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Figur 3. Firenta Staternas BNPs avikelser fran jamn tillvaxeaki,

Konjunkturen antas vara 4 ar. Berikningarna bérjar forsta kvartalet 1982 och
slutar under sista kvartalet 1985,
Fem exempel rdknas:

L. Grundexempel
Alla exogena storelser viixer med givna procenttal frin virden under 1981:4.

2. Realvalutakursen dndras med konfunkturen
Forindring av denna typ forutses. Bytesforhallandet dndras i gynnsam riktning

i bérjan fir att bli ogynnsamt mot slutet.

3. Fast realvalutakurs
Den reala valutakursen [oljer inte kortvariga fordndringar i bytesbalansen. Den
miste emellertid dndras om forindringen blir varaktig.

4. Samma som exempel 3 plus ent slags wijidmningsfond
De offentliga utgifterna varieras sd att de minskas under hégkonjunktur och

tkas under ligkonjunktur,

5. wTrogforinderlige realvalutakurs

Detta dr ett slags mellanfall mellan exempel 2 och 3. Kortvariga Muktuationer av
bytesbalansen motverkas till en viss grad ehuru mindre dn i exempel 2.
© Tva reservationer #r pa sin plats. For det forsta dr modellen icke linjéar varfor
utgdngslaget kan paverka slutresultater. For det andra antas modellens koeffici-
enter inte dndras trots variationer i omgivningen.
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Figur 4. Effekien av olika valwakurspolitik.

Det maste dock anses osannolikt att dessa forhallanden skulle forandra
modellens grunddrag.

Huvudresultaten i exempel 2 och 3 askadliggérs i fig. 4a-4e. De heldragna
linjerna hanfor sig till exempel 2 men de brutna till exempel 3.

Som viintat vixer nationalprodukten i bérjan. Den ndr maximum under 6:te
kvartalet varvid den dr 2% hdgre dn i grundexemplet. Exporten ékar liksom privat
konsumtion och investering. Frin och med T:de kvartalet forindras bilden.
Konjunktur nedgangen har borjat i handelspartnerns land varfér exportefter-
frigan faller. Snart dndras inhemska utgifter 4t samma hall. Produktionen néar
minimum under 14:de kvartalet men vixer dérefter i kjdlvatten pa dkad efter-
frigan fran utlandet.

Fig. 4b visar inflationens forlopp. Det poidngteras dterigen att hdarvid menas
inflation utéver grundexemplet (i positiv eller negativ riktning). Forindringarna

20 Kvartal
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hiinfor sig till den »allmédnna« prisnivan dir prisindex for nationalprodukt och
import har S;lnilllikn\'i’lglﬁ.':

Fluktuationerna dr mycket kraftiga. Detta beror inte minst pa hur Kortvang
konjunkturcvkeln ér. Skillnaden mellan inflationens hdgsra och ligsta virde dr
ungefir 40% dvs. dubbelt den som realiserades 1967-68. 1 ovrigt ter sig inflation-
minstret bekant: Inflationen minskar under uppgangstider for ait rasa 1 viig 1
motvind.

Fig. 4¢ visar den relativa forindringen av penningmiingden (basméangd).
Denna dkar de forsta kvartalen eftersom de dkade exportintitkterna viixlas direkt
ull inhemsk valuta (kronor). Motsatt férlopp dger rum nir exporten krymper ihop.

Fig. 4¢ visar bytesbalansen som andel av nationalprodukien. Realvalutakursens
och lonernas forindringar visas 1 fig. 4d. Som viintat faller realvalutakursen (for
frimmande valuta) under hogkonjunktur men okar under ligkonjunkiur. Steg-
ringen fran lagsta till hogsta kursvirde ar omkring 34%. Sidana omkastningar har
intréffat i verkligheten.

Reallénerna Muktuerar ocksa kraftigt,

Jamféires detta med nationalproduktens utveckling miirks tvd saker. Fir det
forsta fluktuerar lonerna kraftigare dn produktionen. For det andra nar lonerna
sin hojdpunkt (samt idven sitt ligsta viirde) ndgot senare dn denna. Forklaringen
ar enkel: Under periodens forra halft okar efterfrigan efter arbetskraft. Som
framgir av ekvation (2) maste l6nerna stiga {or att arbetsmarknaden skall finna
sig i jamvikt, Okat kopkraft och forviintningar om hogre 16ner inom kort driver
fram vytterligare stegring af lénerna. Férvintningar om minskat inflation (som
gilller de forsta kvartalen) verkar emellertid ar motsatt hall. Slutresultat dir hiinvid
att den forstnimnda effekten overviiger den senare. Med vad bestammer lonefor-
indringens styrke? Detta beror mest pa arbetets utbudselasticitet.

Det finns beliigg for att denna elasticitet dr mycket lag i Island. dvs. det behovs
en betydande lénehdjning for an individerna skall fa tillrickliga incitament fér att
arbeta mera (Einarsson 1984).

Fast realvakaakurs

Vi arbetar med samma [orutsidtningar som 1 féregdende exempel. Betrakta de
sonderdragna linjerna 1 Fig. d4a-e. Realvalutakursen dr fastspikad oberoende av
bytesbalansens utveckling. Som viintat dkar exporten mera in i exempel 2. Det
samme giller nationalprodukt. penningutbud och bytesbalans: Svingningarna blir
kraftigare. Inflationens férlopp blir annorlunda. Den gér i takt med konjunkturen,

3. Importens andel av den totala efterfragan bestimmer prisindexets vikter.
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dvs. dr storst under de feta dren men minst under de magra. Inflationens och
penningutbudets fordndringar gr hand i hand. Det ir inte sikert att inflationens
fluktuationer blir mindre in i exempel 2. Reallénerna féljer en helt annan bana.
Jfr fig. 4d. De faller faktiskt de forsta sex kvartalen trots att efterfrigan efter
arbetskraft inte dr mindre dn i exempel 2. Det som dr utslagsgivnade dar
inflationsfallet mellan 4:de och 10:de perioden. jir fig. 4b. Detta motverkar en
hijning av reallonerna. Fran och med det 7:de kvartalet dominerar effekten av
den vixande efterfragan. Denna overtriaffar efterfragan i exempel 2 och nar
maximum senare. Dessutom vintas okad inflation omkring 10:de kvartalet.
Bidadera effekterna bidrar till viixande realléner dnda fram till 12:de kvartalet,
Omviint det som giller 1 det foregiende exemplet forefaller realléonerna fOriindras i
motsatt rikining mot produktionen,

Resultatet av dessa jamforelser dr foljande: Fastsittes reala valutakursen istillet
for att ulliata denna variera efter véder och vind dr det trolikt att amplituden i
svingningarna vixer betriffande produktion, sysselsittning, penningutbud och
byvtesbalans. Det dr sannolikt att inflation och realloner utvecklas annorlunda dn
hittills. Det &r helt osikert huruvida fluktuationerna kommer att ddmpas eller ¢j.

Fasr realvalutakurs och wijgmningsfond

Exempel 4 dr likt exempel 3 forutom att vi tilldgger et slags utjaimningsfond.
Denna bildas genom att det offentiga minskar utgifterna i medvind men odkar dess
i motvind.

I praktiken skulle man knappast ga sa tillviga men detta dr det enklaste sittet
innanfér modellens ramar. Resultatet borde bli det samma vara sig det offentliga
eller exportérerna bildar fonden genom sitt sparande. I modellen bildas fonden pa
foljande sitt: Om exporten #r storre dn i grundexemplet minskar det offentliga
sina utgifter. Hiir antas i det nidrmaste att 40 kr av varje overskottsexport
{definierat pd detta satt) indrages genom utgiftsminskning. Motsatsen giller vid en
minskning av exporten under grundexemplets export. Det bér understrykas att
detta #r en mycket kraftigare utjimning #n man i verkligheten tillimpat.?

De viktigasta resultaten dskadliggors i fig. 5a-d. Det framglr att svingningarna
har ddmpats.

4, Detta kan jamforas med erfarenheterna av Fiskeindustriens prisutjimningsfond under
1969-1973, Om vi antar att »referensintiikternac« fér export av varor och tjinster bestims pd sa
sdtt att de ¢kar med omkring 40% per ar fran 1969 blir inbetalingarna ungefir 7% av
tverskottsintdkierna 1970-1973. Tar vi hinsyn till at vi behandlar hir delvis en varaktig
forbittring samt ldter »referensintdkierna« dka med 6.3% drligen, dvs, genomsnittet for 1970-
1975, blir inbetalningsandelen ungefir 9%.

MoNaT
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Figur 5. Variabel valutakurs versus wijdmningsfond.

Detta visar sig i synnerhet betriiffande lugnare forindringar av priser, penning-
utbud och realléner. En mera stabil kopkraft hirstammar frin mindre prisfluktua-
tioner (dven om inflationen dr densamma i det langa loppet).

Slutsatsen ér dirfor att svingningarna i de viktigaste makrovariablerna kan
minskas jimfirt med exempel 2 och 3.

Kraftiga insatser kan dock vara nodvindiga for att uppna tillsiktat resultat. Det

-kan vidare vintas att framgangarna i detta hiinseende blir storre om realvaluta-
kursen 4r stabil

»Trégfordnderlige realvalurakurs

Vi undersoker slutligen en kurspolitik som kunde minska fluktuationer i priser
och léner utan att intensifiera svingningar i produktion och sysselsitining. Vi
kallar denna beslutsregel »trogféranderlige realvalutakurs. Denna innebdr att man
tar hiinsyn till bytesbalansen men i1 mycket mindre utstriickning @n varit fallet
under foregiende drtionden. Motsatt exempel 4 dr sma kostnader forknippade

5. Vidtages samma atgirder mot oljeprisshock infor en variabel realkurs kan detta faktiskt
intensifiera inflations- och lénesviingningarna. Erfarenheterna frin 1974-1975 och 1982-1983
antyder detta. Aven om fondsiden inte varit vigledande under dessa perioder blir effekten
densamma.
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med sjilva utférandet i praktiken. Som framgér av fig. 6a-d ir resultaten knappast
overraskande, Produktionens expension blir nigot storre under uppgangstiden och
penningutbudet svdnger nogot mera. Detta fororsakas av exportutvecklingen:
Denna f6rindras mera in i1 exempel 2. Fluktuationerna blir 4 andra sidan mindre
till en viss grad i inflationen men dnnu stérre i lénerna. Realvalutakursen visas i
fig. 6d. Som viintas dr den mera stabil &n i exempel 2. Den nar sitt minimum
under det 7:de och 8:de kvartalet och kulminerar pa slutet. Okningen #r ungefir
16%, dvs. trygt hilften sd stor som i exempel 2. Storsta nackdelan med denna
politik #r mera ostabil produktion (och sysselsidttning) 4n vid variabel realvaluta-
kurs. Det maste dock betonas at stbrningar av denna art inte har varit de virsta
infor exogena utbudsstétar. Arbetsldsheten har i allminhet varit svirast nér fisket
misslyckats.
Resultaten sammanstills i foljande tabell:

Exempel 2 Exempel 3(%) Exempel 4 Exempel 3
BNP ) 0016 {0.022) 0.011 0016
Reallon %) 0061 (0.045) 0.023 0.024
Inflation (%) 0437 (0.436) 0.227 0.353
Fordndringar 1
penningmingd (" 0.404 (0.549) 0.309 0.440

Noter: (*) Standardavvikelse. Svingningarna rdknas omkring virden i grundexemplet,
(") Differensen mellan ett ars stbrsta och minsta forindring.
(%) Siffror i detta exempel anges inom parantes eftersom ett mindre fel krop in i berdk-
ningarna.
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Sammanfattning

Islinningar har upplevt kraftiga konjunktursvingningar under en ldng tid.
Hirvid har bade konjunkwurcyklar i omviirlden och variationer i fiskfingsterna
gjort sig géllande. Vi har i denna uppsats behandlat en forindring av den forra
typen.

En konjunkturcykel i omviirlden efterliknas 1 en modell. Det ir helt klart att det
dr néistan (om inte helt) omajligt att utrota alla sviingningar 1 ekonomin som en
siadan storning astadkommer. Det dr sannolikt att en helt variabel realvalutakurs
kan forstirka svingningarna i loner och priser utover andra bestimmelsesregler
tor valutakursen.

Undersékning av andra medels effektivitet i utjimning av exogena forindringar
far vinta. Har asyftas bl.a. en friare valutamarknad och utjimning med kép och

forsiljning av obligationer frin riksbankens sida.
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