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SUMMARY: This paper i concerned to identify some channels for the international transmission
of traditional macro-policies. Drawing on a symmetric two-country extension of a Dormbusch
1976-style model. the paper porirays different adjusiment trajectories for selected variables under
alternative assumptions about the wage/price process. Judged against a benchmark of flexible
nominal and real wages, the presence of wage stickiness potentially implies servere short and long
nen deviations from equilibrium values.

1. Indledning

Formélet med denne artikel er at belyse nogle omrader af den aktuelle litteratur om
interdependens i den internationale akonomi. Udstrakte perioder med stor arbejdsles-
hed pa tvaers af landegraenser samt gentagne valuta-, galds- og energikriser har oget
erkendelsen af, at de enkelte lande i dag er knyttet tzttere sammen end tidligere.
Endvidere harf.eks. den franske regerings forseg pd i 1981 at ga enegang ofte vaeret anfort
som "bevis’ for, at rAderummet for selvsteendige akonomisk-politiske initiativer er meget
beskedent. Den seneste tids debat om fzllesmarkedets udvikling frem mod der indre
marked er ligeledes et udtryk for, at den voksende interdependens gennem handel og
liberaliserede kapitalmarkeder fir betydning for tilrettelzeggelsen af den ekonomiske
politik, herunder skatte- og afgiftspolitik.

Ifelge sagens natur handler makroekonomisk interdependens om interaktioner mel-
lem dbne ekonomier. En stor del af litteraturen har typisk beskaeftiget sig med, hvordan
valutakursregimer, graden af kapitalmobilitet, treeghed i pristilpasningen, forskellige for-
mer for forventningsdannelse m.v. pavirker den internationale transmission af forskelli-
ge chok-typer. Det centrale i denne analyse er den ekonomiske struktur i de bererte lande,
og det er en fundamental antagelse, at landene er tilstrzekkelig store til, at der bliver tale
om en to-vejs interaktion. Bidrag til denne type af interdependens har feks. interesseret
sig for, hvordan en kombination af stram pengepolitik og ekspansiv finanspolitik i USA

Artiklen bygger pd kap. 3 af min semesteropgave Stabilisation Policies in Interdependent Economies’, for
hvilken jeg modiog Jorgen Pedersen Prisen. Jeg er taknemmelig for kritiske kommentarer fra Soren Bo Nielsen,
Mogens Esrom Larsen, N. Blomgren-Hansen og Claus Vasirup. Synspunkier, fejl og mangler star naturligvis for
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kunne forventes at pavirke europaisk ekonomi'. P4 basis af en simpel model med faste
priser og lenninger, perfekt kapitalmaobilitet, statiske valutakursforventninger og flyden-
de kurser kan vises, at ekspansiv pengepolitik har ‘beggar-thy-neighbour’ effekter. mens
ekspansiv finanspolitik vil have locomotive’ effekter, se feks. Mundell (1968). Transmis-
sionsmekanismen er valutakursen: en ekspansiv pengepolitik bevirker en depreciering
og dermed gevinst i konkurrenceevne pa naboens bekostning, mens ekspansiv finanspo-
litik omvendt forer til appreciering og tab af konkurrenceevne, sledes at begge lande
oplever en (netto) ekspansion.

En nyere retning i litteraturen eren naturlig udleber af den ovenfor beskrevne, idet den
hehandler spargsmalet om, hvordan et land kan taenkes at @&ndre politik, hvis det bliver
pavirket af en politik-zendring gennemfort i et andet land. I denne litteratur betones
saledes de strategiske aspekter af ekonomisk politik. Som forskningsomride har etemne
som international koordination af ekonomisk politik haft stor gennemslagskraft i de
senere r, hvor hovedparten af de teoretiske bidrag munder ud i en anbefaling af politik
koordination som instrument til at handiere Jde ofte betydelige ehsternaliteter forbundet
med decentraliseret ekonomisk politik i (strukturelt) interdependent ekonomier. Mens
den tidlige forskning her var baseret pa relativt simple statiske modeller, focuserer nyere
bidrag pA dynamiske aspekter, hvor en rekke forhold afledt fra litteraturen om rationelle
forventninger videreudvikles®.

I denne artikel gives eksempler pd international transmission af penge- og finanspoli-
tik pa basis af en standard (analytisk) makroekonomisk to-lande model formulereti over-
ensstemmelse med Dornbusch’s (1976) overshooting hypotese. De grundlaeggende egen-
skaber ved den anvendte model er derfor en helt flydende valutakurs, perfekte kapital-
markeder (herunder en forudsatning om perfekt substitution mellem inden- og uden-
landske rentebaerende fordringer), imperfekt pristilpasning pa indenlanske reale marke-
der samt rationelle forventninger m.h.t. valutakursen og prisudviklingen. Antagelsen om
reale og monetere markeders forskellige reaktionshastighed samt antagelsen om, at
valutakursen er fremadrettet med mulighed for at foretage ‘spring’, ndr ny information
opstér, betyder, at valutakursen i en (tilpasnings)-periode kan ligge over eller under dens
nye ligeveegtsniveau. Emnet for neervaerende fremstilling er begreenset til at analysere

I. Der har i Europa vzret en betydelig skepsis over for netop denne kombination af okonomisk politik i USA; af
de Grauwe og Fratianni (1983) betegnet ECUS-tesen (European Critique of United States). Belag herfor findes
f.eks. i Fitoussi og Phelps (1988).

2. Det egentlige pioncrarbejde udfortes afHamada: se samlingen af disse bidrag i Hamada (1985). Eksempler pa
den mere tekniske htteratur omhandlende dynamiske aspekter findes i Buiter & Marston (1985) og i Bryant og
Portes (1987). Sidstnaevate rummer endvidere en rickke empiriske fremstillinger: feks. analyser og varderinger af
-EM3S-samarbejdet. Letlaesie (verbale) fremstilinger er Cooper (1985), Armis & Ostry (1986) samut Feldstein
(1988a.b). En dansksproget oversigtsartikel er Nielsen { 1988),
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betydningen af de reale markeders pristilpasning for den internationale transmission af
penge- og finanspolitik®.

Artiklen er opbygget pd felgende méade. 1 afsnit 2 beskrives modellen, som ligger til
grund for analysen. Afsnit 3 behandler to forskellige forudsztninger om tilpasningen pa
de reale markeder og disses betydning for international transmission. Ferst analyseres til-
feeldet med treghed i tilpasningen af pengelonnen og demzest gennemfores en tilsvaren-
de analyse pi basis af en antagelse om reallensstivhed. I begge tilfzlde vises virkninger pa
bade kort og langt sigt. Artiklens konklusioner findes i afsnit 4.

2. Modellen

Modellen er deterministisk, log-linezer og formuleret i kontinuert tid. For at forenkle
fremstillingen antages fuld symmetri, dvs. de to lande har identiske strukturparametre.
Det hermed forbundne tab af generalitet kan vaere alvorligt, hvis man f.eks. ensker at
analysere, hvordan Europa pavirkes af amerikansk penge- og finanspolitik, idet deteren
udbredt opfattelse i ekonomi, at USA har pengelensstivhed og Europa reallensstivhed.
Eftersom inddragelse af sddanne mere generelle specifikationer typisk vil fordre numeri-
ske simulationer, skal vi imidlertid anse fordelen ved at bevare modellen analytisk for at
kunne opveje dette tab. Modellen er af Dornbusch-typen, hvorfor ligevagtsniveauet pi
langt sigt for den reale valutakurs samt produktion og beskaftigelse er updvirket af
pengepolitik. Kun pa kort sigt vil det vaere muligt at beviege produktionen vk fra det
‘naturlige’ niveau, og modellen kan derfor opfattes som kortsigts 'keynesiansk’ og lang-
sigts ‘'monetaristisk’. Mens dette resultat geelder generelt for pengepolitik, er finanspolitik-
kens langtids-egenskaber athangige af den konkrete specifikation af lan/pris relationer-
ne.

De enkelte modelligninger kan skrives som felger:

Vv, =8,c-8,r,+ 8y, -85, (2.1a)
¥y ==8,c-8,r, + By, - 8,5, (2.1b)
mo-p.=hw +y-pl-Ai: i=12 (2.2)
Wo=vy tng o i=172 (2.3)
mo=r =12 (2.4a)
no=p=vyw=p)i =12 (2.4b)

3 T Jensen (1989) diskuteres endvidere lentilpasningens betydning for det optimale design af pengepolitik i en
interdependent akonomi.
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é=é¢=i-i (2.5)

P =yle+w )+ (l-yjw =w +vye (2.6a)

Py=Yw =€)+ (1=1)w,=wy-ye (2.6b)

ro=i=w; i=12 (2.7)

L=m-w.: i=12 (2.8)

c=e+w,-w, (2.9)
Notation:

- real produktion: afvigelse fra (exogen) langsigts niveau
r: realrente; nominel rente deflateret med indenlandsk prisindex
¢ real valutakurs: 'konkurrenceevne’ for land 1

& diskretionar beskatningsindex

pi: nominel pengemangde

m: langsigts (‘core’) inflation

p: forbrugerprisindex

wr pengelen; indenlandsk pnsniveau

i nominel rente

I real pengemangde

e: nominel valutakurs

Alle parametre er positive. Med undtagelse al renten er alle variable angivet logarit-
misk.

Varemarkedet beskrives ved (2.1) som en ligevaegtsbetingelse for den reale produktion
og den samlede efterspargsel. Der udelades en detaljeret specifikation af de enkelte efter-
sporgselskomponenter og disses determinanter. Det antages, at den samlede efterspoergsel
stiger ved en konkurrenceevneforbedring og ved en eftersporgselsstigning i det modstien-
de land. Begge disse ekspansive effekter virker gennem en forbedret handelsbalance.
Omvendt vil en stigning i realrenten og/eller beskatningen begranse det hjemlige private
forbrug samt investeringerne. (2.2) angiver betingelsen for ligevaegt pA pengemarkedet.
Bemerk, at det reale pengeudbud er delineret m.h.t. forbrugerprisindexet. For al sikre
konsistens hermed er realindkomsien snarere end realproduktet valgt som determinant for
pengeefterspargslen. Det medforer, at pengeefiersporgslens indkomstelasticitet (A,) kan
{4 en kritisk betydning for transmissionen al de forskellige chok. Specifikationen af de
reale markeders pristilpasning er beskrevet i form af en ‘ophejet’ Phillips kurve; (2.4) viser
sdledes varianter af denne. I (24a) vises en trazghed i tilpasningen af det nominelle
lenniveau m.h.t. @ndringer i aktivitetsniveauet, og der antages en langsigts inflationsfor-
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ventning svarende til den nominelle pengemangdes tilvaeksttakt. Denne (efterhanden
klassiske) specifikation ses feks. anvendt i Buiter (1986). (2.4b) indeholder eksplicit en
hypotese om reallonsstivhed. idet @ndringerne i pengelonnen foruden at afhange af
aktivitetsniveauet (beskaeftigelsesgraden) ogsd afhanger af et (exogent givet) langsigts
mil for reallennen (her for enkeltheds skyld sat lig nul) samt af &ndringerne i forbruger-
priserne. Hermed kommer udbudssiden til at optreede | modellen, idet (2.4b) kan fortol-
kes som en udbudsfunktion for arbejdskraft. Det forudsattes. at systemet initialt er i
ligeveaegt, sdledes at reallonnen 1 udgangssituationen, dvs. inden der sker eendringer i den
ekonomiske politik. netop svarer til den ‘naturlige’ beskeeftigelsesgrad. @konomiens
udbudsside er imidlertid ikke specificeret pd en fuldstendig made, idet en explicit efter-
sporgselsfunktion for arbejdskraft (udledt fra profit-maksimerende adfard) ikke eksiste-
re. Virksomhedernes profitmargen er exogent givet. Den underliggende produktionstek-
nologi udviser constant returns to scale, hvorfor en sondring mellem forbrugernes reallen
og producenternes produktlen ikke spiller nogen rolle i modellen. En situation med
klassisk bestemt (eller profit-begraenset) arbejdsleshed er derfor udelukket. (2.5) viser den
udmxkkede renteparitet og dermed antagelsen om perfekt kapitalmobilitet og substitution
mellem inden- og udenlandske obligationer. Endvidere forudsattes rationelle forvent-
ninger, hvilket i nervaerende ikke-stokastiske model svarer til fuld forudseenhed. (2.6)
definerer forbrugerprisindekset som et vejet gennemsnit af det indenlandske prisniveau
og importpriserne. I (2.7)-(2.9) angives definitioner af realrenten. den reale pengemangde
samt den reale valutakurs.

Ved at eliminere modellens ikke-dynamiske endogene variable kan de strukturelle
ligninger (2.1)-(2.9) skrives som et forste-ordens, simultant differentialligningssystem pa
formen

% = Ax + Bz (2.10)

hvorx eren (3x1) vektor af tilstandsvariable, x dens afledede og z en (4x1) vektor af exoge-
ne variable. A, B og C er koefficientmatricer. For at opnd en stationzr langsigtslosning.
defineres modellens tre tilstandsvariable (2.8) og (2.9) som forhold mellem nominelle
variable. Bidde den ekonomiske og matematiske fortolkning kan forenkles ved at
dekomponere (2.10) i to ortogonale del-systemer., se Aoki (1981). Metoden forudsetter en
symmetrisk struktur og bestadr i at omskrive de enkelte relationer til gennemsnit og
differenser af de originale specifikationer. Modellen kan da leses som to uafhangige syste-
mer: et defineret i gennemsnit og et defineret i differenser. For en vilkarlig variabel x
meelder:

xX0= S+ x,)0 xd=x,-x,) (2.11)
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De oprindelige variable kan saledes let findes pa basis af (2.11), idetx, = »* + -._E-x“' og
X, = x9 - 1’,._1""’. Vi skal herefter referere til henholdsvis gennemsnitssystemet () og diffe-
renssystemet (*). Den interessante ekonomiske fortolkning bestar i, at gennemsnitssyste-
met faktisk beskriver adferden i den aggregrerede verdensekonomi eller i en fuldstaendig
lukket ekonomi, idet alle variable med en international dimension glider ud. Differenssy-
stemet kan fortolkes som en model for en lille Aben ekonomi. Intuitionen er den, at et
Tille’land ikke kan pdvirke variable bestemt i resten af verden. og derfor afspejler endrin-
ger i differensvariable faktisk ®ndringer i dets egne variable.

3. Lentilpasning, valutakursdynamik og international transmission

3.1 Pengelonsstivhed (NWR)

I denne sektion introduceres imperfekt tilpasning i overensstemmelse med (2.4a). Det
kan vare verd at bemarke, at uden en sddan treeghed i pristilpasningen ville et nyt lige-
veegtspunkt blive etableret allerede pé tidspunktet for implementeringen af en politik-
@ndring. Modellen genererer siledes forst pa laengere sigt samme resultal, som ville
kunne iagttages allerede pd kort sigt i en version med fleksible penge- og reallenninger.
Derved bliver det interessant at betragte tilpasningsperioden, gennem hvilken der kan
[orehomme alvigelser [ra langtidsligevaegt.

Forst vises, hvilke nye stationare veerdier (dvs. for x = 0) af de endogene variable
(betegnes med en ), der vil geelde, efter at virkningerne af en politik-eendring harudspillet

sig:

é=18,8/(s-5,) (3.1.1a)
Fo=-38,8 (s, +sy) i=12 (3.1.1b)
== Aoy + 18, [8,1h, # 8, y(1-1)) s

+ 15, (800, -8 y(1- A )]s P= 12 i (3.1.1¢)
[4 == hymd+ 8,8 y(l-h )s? (3.1.1d)

Som det fremgér af (3.1.1), er systemet ‘dikotomiseret’, idet pengepolitik er impotent
m.h.t. at pavirke konkurrenceevne og realrente. Pengepolitik har kun betydning for det
reale pengeudbud, idet en stigning i et lands monetaere vaekstrate vil medfere en stigning i
den nominelle rente, og dermed vil ligevaegt pd pengemarkedet diktere en lavere real
pengemangde givet en u@ndret realindkomst. Modstykket til en permanent forskel i to
landes monetzre viekstrate er en konstant depreciering/appreciering af den nominelle
valutakurs, dvsmd = ¢ = #.

Kun finanspolitiske sendringer (eller andre reale chok) ever indflydelse pa konkurren-
ceevnen og realrenten pa langt sigt. Givet modellens natural rate karakter, er disse effekter
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netop sadan sammensat, at de ophaver virkningerne al &endringen i finanspolitikken.
F.eks. vil den kontraktive efterspergselseseffekt af en skattestigning i land 1 blive opvejet
af sdvel en forbedret konkurrenceevne som et fald i realrenten. Som det fremgar af
(3.1.1d). har finanspolitik potentielt en langsigtsvirkning pd forskellen mellem de to
landes reale pengeudbud. hvilket umiddelbart felger af ligevagtsbetingelsen for penge-
markedet. Dette gaelder dog ikke. hvis importpriser ikke indgir med nogen veegt i
beregningen af forbrugerprisindekset (dvs. hvis y = 0), og/eller hvis pengeefterspoargslen
til transaktionsformél er enhedselastisk (dvs. hvis A, = 1). Mens forstnavnte tilfelde i
Abne skonomier ikke er realistisk, ¢j heller blot som approksimation, kan sidstnazvnte
neppe afvises som en mulighed. Mens niveauer for den samlede efterspergsel forbliver
upavirket af reale chok, kan det samme ikke siges om dens sammenseetning.

Herefter beskrives modellens bevaegelse frem mod ny langtidsligevaegt. Hvis det reale
pengeudbud og den reale valutakurs valges som tilstandsvariable, har gennemsnitssyste-

met falgende form
1 :
P o=- [v, 8,218 + &.p, it = B,v,57 (3.12)
(1+8)+ 8,00 -v) LA d o

og for differenssystemet geelder tilsvarende

(é ) =Ta|; (2[51(1HETJr’l1—v|lQ)+y(1-k!){l + 8] -1 +53;) (f)

I - "’1[2'5:?'“: = 8,y(1 - }“:)] -V, ¥
- 313
+_](_52l2” +'53) _54(}"1_”'!}‘2)) (md) ( :
A = v A0, ViAady 54

hvor
A =8,(h, - v hy) + Ayfl + 53;% 0

Ferst underseges systemets stabilitetsegenskaber. Det ses umiddelbart, at stabilitet i
gennemsnitssystemet forudsztter en relativ traeg pristilpasning. For differenssystemet
medforer antagelsen om traeghed i tilpasningen af w, at det reale pengeudbud (7) er pre-
determineret, medens den reale valutakurs (c) er en ‘spring’ variabel. En rationel forvent-
ningslesning® foreskriver derfor en negativ egenvaerdi til at styre /4 og en positiv egenveer-
di til at styre ¢. En nedvendig og tilstreekkelig betingelse for en entydig konvergerende

4. 1 modeller med rationelle forventninger (formuleret | kentinuert tid) gaelder saddelpunktsseemningen: antallel af
stabile (negative) egenvierdier skal veere lig med antallet af pre-determinerede variable, og amtaller af ustabile
{positive) egenveerdier skal viere lig med antallet af “spring” eller forward-looking” variable; se feks. Blanchard &
Kahn (1980) og Buiter (1984),
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Fig. 3.1. NWR: Virkninger af penge- ag finanspolitik.

saddelvej mod ligevaegt er, at determinanten til koefficient-matricen i (3.1.3) er negativ,
eftersom denne er lig med produktet af de to egenveerdier. I special-tilfeldet med A, = 1 og
v = 0 kan stabilitetsbetingelserne i de to del-systemer (efter nogle manipulationer) formu-
leres som

%;nmﬂi'>§5|,-3=v1-55'(1-5¢ (3.14a)
og

did jd

alW“m = l‘i! > g;jm =¥n- 5]] (l + 53) {3.1.4[')]

Det ses, at differenssystemet erstabilt, hvis gennemsnitssystemet er det. Stabilitetsbetin-
gelsen er sdledes ret svag; nemlig at IS-kurven haren negativ haeldning eller har en positiv
hzldning, som dog er fladere end LM-kurvens. Dette strider ikke med konventionelle
antagelser, og i det felgende antages, at(3.1.4) er opfyldt. Ferst analyseres virkningerne af
en ikke-annonceret og dermed uforventet pengepolitisk ekspansion i land 1. Virkninger-
ne heraf er sogt illustreret i (c./)-diagrammet Fig. 3.1a. og det dynamiske forleb af andre
centrale endogene variable er beskrevet v.h.a. Fig. 3.2a.

P4 tidspunktet for implementeringen af en hejere monetaer vaekstrate vil valutakursen
'springe’til ¢, pa den stabile saddelvej (S,) og herefier appreciere langs denne gennem hele til-
pasningsperioden, indtil systemet er i en ny langtidsligeveegt § E,. Modstykket til denne
appreciering eren lavere realrente iland 1 end iland 2, dvs. r, < r,. Den traege tilpasning i
w medferer endvidere, at 7, ligger under niveauet svarende til langtidsligevaegt. De rfor vil
land | gennem hele tilpasningsperioden opleve en hejkonjunktur. Dette resultat kan
endvidere verificeres fra (2.3), som kan omskrives til / ; =—vw;s §= 12 Dastigningeni
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Fig. 3.2a. NWR: Virkninger af en pengepolitisk ekspansion i land 1.

pengem:engdens viekstrate pd langt sigt heltoverveeltes i pengerenten, ma der nedvendig-
vis ske et fald i land 1's reale pengemaengde for at fastholde pengemarkedsligevaegt. Der-
forerf ; < 0 gennem hele tilpasningsperioden, hvilket er ensbetydende med, at y, ligger
over dets naturlige niveau.

Spergsmalet er dernast, om der skeren konjunkturspredning til land 2. Som det implicit
fremgar af (3.1.2). virker eksperimentet ekspansivt for verden under ¢ét (hvis denne er
stabil), hvorimod der ikke kan gives noget entydigt svar pd, hvordan denne ekspansion er
fordelt pa de to lande. Hvis de styrende egenveerdier er reale’, vil de dynamiske variable i
de to del-systemer bevaege sig monotomt frem mod ligevagt, Hvis det samtidig antages, at
A, = 1 sdledes at det initiale 'spring’ i valutakursen pavirker det reale pengeudbud og den
reale pengeeftersporgsel identisk. vil .|"2 starte og slutte pd samme niveau, og derfor mé f2
nedvendigvis viere lig med 0 gennem hele tilpasningsperioden. [ si fald vil land 2, jvf.
(2.3). blive isoleret fra den ekspansive pengepolitik i land 1. Land 2's samlede efterspargsel
vil da vaere konstant, idet den kontraktive virkning fra tabet af konkurrenceevne simpelt-

5. Folgende information om egenvaerdierne kan udledes af koefficient-matricen A: i) Hyvis &detd < 0 er de to
egenvierdier reale og har modsat fortegn. i) Hvis (trd)? < 4detd har systemet komplekse egenvaerdier.
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Fig. 3.2b. NWR: Virkninger af en finanspolitisk ekspansion i land 1.

hen opvejes af den sterre aktivitet i land | gennem importkvoten. Det er under disse (ikke
urealistiske) forudsatninger, at bade Fig. 3.1 og Fig 3.2 er tegnet. Ophazvelse af forudsat-
ningerne om reale egenvaerdier og enhedselastisk pengeeftersporgsel til transaktionsfor-
mal kan give alternative scenarier med mulighed for reale transmissionseffekter; se f.eks.
Turnovsky (1986). Hvis A, < 1 vil eksperimentet fore til en nettostigning i land I's reale
pengemengde, hvilket kan medfere en lavere realrente, der sammen med positive spill-
over effekter fra land 1’s ekspansion kan bevirke en positiv konjunkturspredning.
Betragt dernzest virkningerne af en diskretionzer seenkning af skattesatsen i land 1; se
Fig. 3.1b og Fig 3.2b. Da modellen er neutral pd lang sigt, bliver den ekspansive virkning
heraf pa realproduktet ophavet af en stigning i realrenteniveauet og en appreciering af
den reale valutakurs. For land 2 bliver virkningerne af den permanente konkurrenceev-
neforbedring neutraliseret af den hejere realrente (som atter eridentisk i de to lande). Da
inflationen pé langt sigt svarer til den monetare tilvaeksttakt, og da denne er uandret.
medfarer stigningen i realrenten et behov for en lavere real pengemaengde i begge lande.
Spargsmalet er herefter, hvordan tilpasningen sker. Forskellige scenarier er mulige,
Under den (stadig plausible) antagelse, at A, = 1, vil den reale pengemangde falde med
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samme belob i begge lande, og den reale valutakurs vil da tilpasse sig ejeblikkeligt (fra é;
til ¢,). Der vil saledes ske en éngangs-tilpasning af konkurrenceevnen. For at sikre penge-
markedsligeviegten pa langt sigt. skal inflationen gennem tilpasningsperioden overstige
pengemangdens tilvaeksttake, hvilket er ensbetydende med hejkonjunktur i begge lande.
Som det fremgir af Fig. 3.2b, medfoerer symmetri-foruds@etningen, at begge lande tilpasser
sig pa samme mdde. En mere generel antagelse om vaerdien af A, men stadig under
bibcholdelse af forudsatningen. om at systemet udviser saddelpunkisstabilitet, kunne
give andre tilpasnings-scenarier.

3.2 Reallensstivhed - Pengelonsflexibilitet (RWR-NWF)

Det har blandt praktikere af okonomisk politik laenge vaeret velkendt, at effektiviteten
af f.eks. devalueringer kritisk athaenger af arbejdsmarkedets funktionsmade, dvs. lan/pris
processen. Deter imidlertid ferst inden for det seneste arti. at betydningen for ekonomisk
politik af indeksering af nominelle lenninger til bevacgelser i forbrugerpriser har fundet
vej til litteraturen®. I denne sektion introduceres en (ekstrem) variant af Phillips-kurven,
hvordet antages, at pengelenningerne er fuldt flexible, hvorimod reallenningerne er stive,
idet der gives gjeblikkelig og fuld kompensation for bevaegelser i forbrugerpriserne. Som
det vises nedenfor, indebzerer dette, at systemet ikke automatisk vender tilbage til det
naturlige produktionsniveau: kun politik-tiltag, der ikke pdvirker langsigtsniveauet for
den reale valutakurs (dvs. pengepolitik) vil have denne egenskab.

Systemets langsigtsegenskaber kan beskrives som folger (under den forenklende anta-
gelse, at &, = I}

Y= =Nyvs-s) b= L2 i (3.2.1a)
é= N8y, (s,-5,) (3.2.1b)
Fr=r=- 188 (s, +5,) (3.2.1c)
== hgriy + A8 (8w, + yufdy(1 +8y)- )]l
+ ABEE A, + a1+ 8 + 8k i=120 i# (3.2.1d)
F == Ao, (s, = s,) (3.2.1¢)
hvor

A =208y, + yv,(l + 8]

6, Betydningen af lonindeksering for effektiviteten af okonomisk politik er Feks. belyst i Sachs { 1980) for en lille,
Aben okonomi og i Argy & Salop (1983) for en to-lande okonomi. En glimrende oversigisartikel er Carmichael
m.f. (1985).
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Det ses saledes, at pengepolitik stadigveek ingen effekt har pa langsigtsniveauet for pro-
duktion og beskaftigelse, konkurrenceevne samt realrenten. Derimod gelder det nu kun
som specialtilfzlde, at produktionen pa langt sigt er upévirket af finanspolitik: nemlig
nir v, = 0. I den felgende analyse af begge politikformer antages v, > 0.

Modellens dynamik kan skrives pa felgende form

fe=2F +nf-§5] s (3.2.2)
og
é 208, + yviiny (1 + &)
(;’d) =% (zY[v;':L]vz-rl =AM+ O+ 21 [8, +yriv, (1 +8,)]
0 e -5,A, o\ /s
A ] T -s 1o + 80, 1) | o
hvor

A =5 =2p(l +53-)

Det hemasrkes, at gennemsnitssystemet er styret af en positiv egenvardi og dermed er
ustabilt. Heraf felger, at sted til ekonomien vil medfore en ojeblikkelig realekonomisk til-
pasning; ingen bindinger’ i form af pre-determinerede variable vil forhindre dette.
Enhver realokonomisk effekt af ekonomisk politik i et sdidant RWR-NWF 'regime’ far
derfor nedvendigvis en beggar-thy-neighbour’ fortolkning, idet locomotive’ effekter
simpelthen ikke eksisterer. Det indebeerer, at der skal ske &ndringer i valutakursen for at
bevage produktionen vk fra det ‘naturlige’ niveau, hvilket ogsa forklarer den store rolle,
valutakursen spiller som strategisk variabel. For differenssystemet gaelder, at de to til-
standsvariable har byttet roller, idet/ nu eren spring’ variabel (w er fuldt fleksibel), mens
¢ er predetermineret. Pointen er, at de to 'spring’ variable, som tilsammen udger den reale
valutakurs (e og w¥), foretager identiske spring pa tidspunktet for skiftet i den ekonomiske
politik; jvf. ogs4 ate = - (w?-pA)/2y. En nedvendig og tilstrekkelig betingelse for, atc og ¥
konvergerer mod et stabilt saddelpunkt er siledes, at ¢ styres af en stabil (negativ)
egenveerdi, hvilket vil vaere tilfeeldet, hvis A| < 0. Det kan vises, at intuitionen bag denne
betingelses opfyldelse er, at en forbedring af land 1's konkurrenceevne resulterer i en
efterspergselsstigning i land 1.

Betragt farst en (uforventet) pengepolitisk ekspansioniland 1; se Fig. 3.3a. Bemark, ati
fasediagrammet Fig. 3.3 afbildes kurven, langs hvilken /¢ er stabil (/¢ = 0), med
en positiv haldning.

Eksperimentet resultereri et fald i land I's reale pengemangde, hvilket dikteres af lige-
vaegtsbetingelsen pa pengemarkedet. Stigningen i den monetzere tilveksttakt overvzeltes
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Fig. 3.3. RWR-NWE: Virkninger af penge-og finanspolitik.

pa pengerenten, og derfor er et lavere pengeudbud nedvendigt. Land 2's reale pen-
gemeangde forbliver uendret, hvorfor /¢ falder fra /4 il ff. Denne tilpasning sker
ajeblikkelig og uden at pdvirke realprodukteti noget land. Forskellen mellem de to landes
pengepolitik manifesterer sig i en permanent depreciering af land 1's valuta og en per-
manent hajere nominel lenstigningstaktiland 1. Pointen er, at med reallensstivhed er det
ikke muligt med pengepolitik at tilvejebringe blot midlertidige =ndringer i
bytteforholdet. En mere realistisk fremstilling kunne tage hejde for en vis imperfektion i
lentilpasningen pa kort sigt, men under bibeholdelse af antagelsen om langsigtsgenopret-
ning af det initiale reallensniveau.

Dernzaest analyseres de regionale effekter af en ekspansiv finanspolitik i land 1; her i
form aflen s&enkning af den samlede beskatning (se Fig. 3.3b og 3.4). Efter endt tilpasning
er den reale valutakurs apprecieret, og realrenten er hajere, hvilket giver en anden sam-
mensxtning af den samlede efterspergsel. PA tidspunktet for implementeringen af
skatteszznkningen vil den nominelle valutakurs appreciere, men samtidig vil det relative
lenniveau w, - w, stige i samme omfang, siledes at den reale valutakurs p4 implemente-
ringstidspunktet er uzndret (¢)). Denne initialtilpasning af lenniveauet medforer pa
samme tidspunkt en stigning i land 1's reale pengemangde og et tilsvarende fald i land
2's; svarende til stigningen i /¢ fra fg til fo'}'i Fig. 3.3b. Den derved opstiede forskel i de to
landes reale pengeforsyning vil derefter blive indsnzevret gennem tilpasningsperioden,
fordi lenmodtageme i land 2 bevilges nominelle lenstigninger som kompensation for
devalueringen af landets valuta. Endvidere vil der i tilpasningsperioden ske en
appreciering af den reale valutakurs, hvilket medferer en monoton stigning iy, oget til-
svarende monotont fald i y, frem mod en ny langsigtsligevaegt pa tidspunkt ¢, hvor
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valutakursen er i ro og y, > y,. Eftersom real- og pengerenten efter endt tilpasning er
identiske (og pa et hojere niveau end initialt), vil pengemarkedsligevaegt kraeve en starre
real pengemengde i land 1 end i land 2 (1Y > fﬁ.

5. Afslutning

Pi basis af en standard. dynamisk to-lande model har denne artikel diskuteret
betydningen af len/pris processen for den internationale transmission af penge- og
finanspolitik. I en verden med flydende valutakurser, perfekt kapitalmobilitet, fuld
forudseenhed samt savel penge- som reallensfleksibilitet vil der typisk ikke vzere mulig-
hed for at pafere andre lande omkostninger i form af produktions- eller beskaftigelses-
tab. Dette billede er imidlertid ikke robust over for alternative antageiser om len/pris
processen. Saledes kan der med pengelensstivhed forekomme betydelige afvigelser fra
langsigtsligeveegt gennem en tilpasningsperiode, ligesom det i artiklen er pavist, at der
med reallensstivhed kan aves indflydelse pa langsigtsligeviegten som sddan.

Med forskellige udvidelser eller modifikationer har den anvendte modeltype i de
senere r vundet stor udbredelse i forbindelse med analyser vedrarende dbne (smé som
interdependente) ekonomier. Siledes forekommer den ofte i sammenhang med forma-
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liserede fremstillinger af fordele og ulemper ved international politik-koordination,
valutakursstabilisering m.v. Endvidere ligger modeltypen ofte til grund for simulations-
programmer, der typisk anvendes i tilfzzlde. hvor den dynamiske kompleksitet udeluk-
ker en egentlig analytisk fremstilling, og resultater derfor ma baseres pA numensker
starrelser. En betydelig ulempe ved modellen i denne arntikel er den konsekvente forud-
setning om symmetri, hvilket nappe er realistisk. Modeludvidelser med f.eks. asymme-
triske lenstrukturer ligesom en egentlig endogenisering af ekonomiens produktions-

struktur forekommer oplagte.
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