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Oppna ekonomier

Vad &r en 6ppen ekonomi? Hur funkar internationell handel® 8pelar 6ppenhet for
roll, fér konjunktur, arbetsléshet, och tillvaxt?

o Vilken ekonomi &r mest '6ppen’, USA eller Sverige?

1. Det cirkuléara flodet och nationalrdkenskaper

1.1. BNP och BNI

BNP, bruttonationalprodukt, ar vardet av det som prodigaram landets gran-
ser. Darfor ar det lika med totala faktorbetalningar frarefagen inom landet. BNI,
bruttonationalinkomst, ar lika med de totala inkomsterown $loder in till ett lands
innevanare. Se figuren.

e Studera Figurl och ge ett uttryck for BNP i termer av kvantiteterna i figur&e
sedan ett uttryck fér BNI.
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Figur 1: Det cirkulara flodet med tva 6ppna ekonomier.
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Modellekonomi 7.1. Varldsekonomin bestar av tva lander med BNP lika rhéa
respektive0 USD/ar. Land 1 &ger allting i det andra landet—béade kapitahar-
betarna (de ar slavar). Alla inkomster darifran tas hem tihd 1. Det finns ingen
investering. Visa det cirkulara flodet for bada landernad\a BNI i respektive land?

1.2. Bytesbalansen

Titta igen pa det cirkulara flodet for BNP och BNI. Floden angar mellan lan-
derna maste ocksa balansera. Dvs att nettoimport mastdikaraed PIU, eller NX
bor vara lika medninus PIU

Men omNX = —PIU innebar det en restriktion pd mangden som kan importeras,
att man kan importera (netto) enbart ifall man har netto in&ter fran utlandet att im-
portera med! Men detta ar faktiskt fel! Vi behdver en ny pdauren,bytesbalansen

Modellekonomi 7.2. Antag en ekonomi dar man exporterar ingenting, har inga in-
komster frén utlandet, och importerar varor till ett varde B00millioner SEK/ar. Hur
fungerar detta? Vad betalar man med?

Observera att om Sverige har en positiv bytesbalans inmshatt svenska hushall
koper utlandska tillgangar, antagligen tack vare posigitaexport, medan en negativ
bytesbalans innebar att man saljer tillgangar for att firmasmport.

e Ar en negativ bytesbalans alltid av ondo?

1.3. Statsskuld och privat skuld
o JAmfor bytesbalansen med statens budgetbalans.

o | vilka enheter brukar man mata statsskulden?

Det viktigaste med statsskulden &ar inte dess niva utan earéid pa vag.



Exempel 7.1. Antag en stat, &r 2007, med BNP pa& 100 miljoner USD/ar, ochren (
lativt stor) skuld pa 100 miljoner USD. Statens budget ar laba; den drar in 30
miljoner/ar i skatt och spenderar dessa pa offentlig konsamoch ranta pa statsskul-
den. Realrantan ligger pa 2 procent, och darmed &r rantet@den 2 miljoner USD/ar.
Lanen loper ett &r i taget.

Antag nu att ekonomin hamnar i en rejal kris under 2008 sadamBhP sjunker
till 80 miljoner USD/ar detta ar. Statens offentlig konsiontokar pga nédvandiga 6k-
ningar i socialbidrag till 32 miljoner, medan inkomsten isker till 24 miljoner. Ranta
(som faststélldes i borjan pa aret) ar fortfarande 2 proceSitaten gar back med 10
miljoner och statsskulden 6kar till 110 miljoner USD.

Krisen fortsatter, och BNP 2009 vantas ocksa ligga pa 80oméj. Antag att statens
inkomst &r aterigen 24 miljoner medan offentlig konsumtigger pa 32. Vad hander
sen?

Hur kan ett land hamnaii ett sddant har lage, och vad kan gidasaSvaren hanger
i hog grad pa valutasystemet som landet anvander, och darfértag i dessa fragor
nedan, dar vi diskuterar de tva viktigaste valutasystengesnensam valuta samt olika
valutor kombinerat med fritt rorliga vaxelkurser.

2. Konjunktur och langsiktig stabilitet i 6Gppna ekonomier

Har analyserar vi konjunktur och langsiktig stabilitet ipiya ekonomier. Vi borjar
med en ekonomi som ingar i en stor valutaunion, sedan tartvindésatta fallet med
en fritt flytande valuta, sedan diskuterar vi andra altévnat

2.1. En gemensam valuta
Vi bérjar med en modellekonomi som delar valuta med alla atéder i varlden.

Modellekonomi 7.3. Antag en Keynesiansk ekonomi i en varldsekonomi dar alla lan
der anvander samma valuta. Vad kan vi sdga om den kortsikéigian i denna ekono-
mi? Penningpolitik?

Modellekonomi 7.3, fortsattning 1. Antag att 60 procent av konsumtion och investe-
ring ar inhemskt producerad, och 40 procent &r importeradt&s budget &r i balans,
och dessutom ar bytesbalansen noll. Staten &r inte nojd ih&ikttakten i ekonomin,
och 6kar G med 100 miljoner SEK. Vad héander med export? Vaddrdned import?
Ar multiplikatorn hdgre eller lagre &n i en sluten ekonomihhander med bytesba-
lansen?



Modellekonomi 7.3, fortsattning 2. | 7.3, fortsattning lvar statens budget i balans
frdn borjan, men efter 6kningen i G blev defl00 miljoner SEK/ar i statens budget,
som bara delvis kompenseras av 6kade intakter. For att fireandetta kan staten sal-
jatillgangar till utlandet, eller lana pengar. Vi fokuserga fallet dar staten lanar fran
den internationella marknaden for att klara sina utgifteamt att staten har inneva-
rande I&n som maste fornyas. Detta &r som sagt inget problamarknaden bedémer
underskottet som tillfalligt. Men blir det det? For att seapd det maste vi analysera
den ekonomiska utvecklingen pa lite langre sikt. Vad hadéer

Exemplet visar att ett litet land som delar valuta med ondegirlinte kan driva ett
oberoende finanspolitik. Om man driver upp inhemsk eftgefrédriver man upp priser
och léner, och da tappar landet konkurrenskraft internatit Det kan halla ett tag tack
vare att man kan lana pengar pd internationella marknacar, dat vore egentligen
battre om dessa marknader satte stopp direkt eftersomepnelts konsekvenser blir
allt varre ju langre det fortgar.

Modellekonomi 7.3, fortséattning 3. For att I6sa krisen finns det bara en utvag: man
maste sanka priser och I6ner i det lilla landet (relativt giriden) sadan att landet far
tillbaka sin konkurrenskraft, alltsd importen minskarpexten okar, konjunkturen och
statens budgetbalans forbattras. Hur kan en sddan sankippgas?

e Finns det nagon skillnad mellan att dela valuta och att hia fa&xelkurser mellan
valutorna?



Modellekonomi 7.4. Antag att en liten kommun i ett stort land, Améls kommun i Sve-
rige, borjar trycka sina egna sedlar i syfte att fa ner ranidgommunen. Vad hander?
Antag nu istéllet att de kommunala ledarna i Amal l&nar en sagsengar och investe-
rar i byggprojekt i kommunen. Vad hander?

2.2. Fritt rorlig vaxelkurs

Situationen for ett land som later sin valuta flyta fritt genbt omvarlden—allt-
sa tilldter marknaden att bestamma véaxelkursen—ar hetiramda. Anledningen ar
att den rorliga vaxelkursen fungerar som en ventil ellepmatisk anpassningsmeka-
nism som (i basta fall) helt eliminerar risken &r ett landskarenskraft kan forsdmras
gentemot omvarlden pga daligt skott ekonomisk politik. Igeecifikt bor inte misstag
i politik kunna leda till kraftig obalans mellan import ockgort, obalans som forsvarar
for staten att uppna balans i sin egen budget.

Exempel 7.2. Antag tva lander i varldsekonomin, Sverige och USA, medea8EK
och USD. | Sverige producerar man Volvobilar, i USA prodacenan Fordbilar. Ar
2010 kostar en Volvo 100.000 SEK, och en Ford kostar 10.0aD. B#arna ar likvar-
diga, och véaxelkursen &r 1 USD:10 SEK.

| Sverige &r inflation 4 procent per ar, medan inflation i USA24procent per ar.
Det finns ingen osékerhet; alla vet att dessa varden géllealidframtid. Vad hander
med vaxelkursen over tiden? Vad hander med rantenivanegviianta kraver du for
att halla tillgangar i respektive land?)

I ekonomin ovan bestams vaxelkursen av PPP, alltsa purdhpsiver parity. Varor
som handlas pa internationella marknader bér kosta likeketyelativt varandrai alla
lander. Om detta gallde exakt bor vaxelkurser vara valdagtig pa kort sikt, eftersom
priser pa de flesta varorna andras séllan. Men situationddréras, mer komplicerad
an sa. PPP-kursen funkar som en ankare for vaxelkursen, &en {kursen) behover
ju inte flyta snallt ovanfor dar ankaret ligger pa botten; ranekonomiska vindar och
strommar kan dra baten en bit bort fran detta lage.

Konkret handlar det om forvantningar.

Exempel 7.3. Antag att vaxelkursen &r fritt rorlig. Du haller en massa sska var-
depapper. Vad gor du om du tror att vaxelkursen kommer sriaigjanka gentemot
dollarn? Vad skulle kunna fa dig att andra ditt beslut?



Nu tanker vi konkret pa penningpolitilnalysen skiljer sig radikalt fran Fregert
och Jonungs (senare delen av kapitel 16).

Exempel 7.4. Antag att centralbanken i en liten 6ppen ekonomi sénkerréagan,
ovantat, for att fa fart p& ekonomin. Antag att internatidaenarknader tror att banken
kommer att halla i den laga rantan under en period. Vad hafder

Nar réntan sjunker, vad vill du géra med dina svenska vamggr@ Du vill ju bli
av med dem, men ingen vill kdpa! Nar utbudet av dessa papeesiiyer efterfrdgan
sjunker priset, alltsd svenska kronan tappar i varde. Aadétenligt med rantepari-
tetsvillkoret (antag att riskpremien &r noll)?

i =i*+ e+ riskpremie

Enligt denna mastebli negativ eftersoni ar mindre an*, alltsa bor valutan forvantas
appreciera varde, inte tappa. Men det ar ju det den vantas gora: eftgidisliga tap-
pet vantas den sakta aterga till sitt PPP-varde. Slutsatsahexpansiv penningpolitik
i en dppen ekonomi med rorlig vaxelkurs gor att valutan spurikvarde (deprecierar)
omedelbart, och déarfor 6k&rX och darmedi\D.

Vad géller effekten av finanspolitik beror effekten pa hurtcalbanken reagerar pa
andringen i finanspolitik, precis som i en sluten ekonomitagren modern ekonomi
dar centralbanken styr rantan. Om centralbanken halléamgonstant, da blir det en
expansiv effekt, men om centralbanken parerar genom atratan da blir det inget.
| vilket fall blir effekten mindre i en 6ppen ekonomi, efters expansionen leder till
Okad import.

2.3. Etttredje alternativ: fast men anda inte

Historiskt sett finns ett tredje alternativ vad galler vajutlitik: man annonserar att
man tanker halla en fast vaxelkurs gentemot omvérlden, attaninda fast valutorna
ordentligt (som i en valutaunion). Alternativet harstamrftan en oférmaga hos det
lilla landet att sjalv halla en stabil ekonomisk politik midy inflation och balanse-
rad budget, samt att en stdrre granne (till exempel Tyshlbmttades med detsamma.
Déarmed tankte man att om man band fast sin valuta till Tyslddriev man tvungen
att bedriva stabil politik, annars skulle I6ftet om att addin fast kurs inte hallas. Det
fungerade naturligtvis inte.

Vi sag ovan att, inom en valutaunion, stora problem uppstoét land hade hogre
inflation &n ett annat. Dessutom gick det inte alls att haad(ilskfria) rantenivaer inom
olika lander. Ska man halla en fast vaxelkurs galler samrkg&aytan, fast nar man
graver djupare blir saker och ting mycket mer komplicerade.

Exempel 7.5. Antag ett land, Sverige, som lovar att halla en fast vaxelligentemot
ett annat, Tyskland. Dock &r inflation i Sverige 2 procentredin i Tyskland, och har
varit det i ett par ar, och ser ut att vara det i nagra ar till. ¥aander?



Det finns en desperat atgard som Sverige kan tillampa undeadenstandigheter,
och det ar att hoja reporantan. Detta har tva effekter. Destd@r att banker (och andra)
kompenseras for risken de tar genom att halla SEK. Kompiemsat ar i form av ranta.
Den andra &r att den héga rantan bromsar ekonomin och—i nigd ldppet—leder
till 1agre inflation. Problemet &r att denna atgard &r vemigslos om den tillampas for
sent. Om marknaden &r dvertygad om att en devalvering andidigckommer ingen
rimlig ranta om kompensera for risken for ett kraftigt ocheatalbart vardetapp.

Exempel 7.6. Antag att du heter George Soros, och att du ager tillgAngadab

miljarder brittiska pund. Du anser att pundet &r kraftigtdivarderat gentemot den
tyska marken (DM), medan brittiska finansministern anseratlet ska absolut hallas
som den &r, och lovar att forsvara detta varde med alla tiigiga medel. Vad gor du?

Valutamarknaden ar en marknad dar man handlar med tillgaogadarfor afor-
vantningarA och O. Tank att du &r utlanning och haller en massa svenski@papper.
Nagon gang tanker du sélja dem och vaxla pengarna till dol@m den svenska av-
kastningeni ar lika med den amerikansk#, samtidigt som du &r saker pa att den
svenska valutan haller sitt varde, &r du n6jd. Men om du téoep devalvering av
den svenska kronan inom en snar framtid saljer du med en §ésgom alla tanker
likadant...?

o Hur blir det for stabiliteten med den »fast men anda inteatstjin?

o Om marverkligentanka hélla en fast vaxelkurs, vad kan man lika garna gaites?



3. Arbetsldshet och tillvaxt i 6ppna ekonomier

3.1. Internationell konkurrenskraft

¢ Kan ett land héja sin 'internationell konkurrenskraft' —rgen att halla I6nerna nere,
okar produktiviteten, tar bort regler och byrakrati, mm—dst har en fritt flytande
valuta? Kan landet gora det om det har en fast véxelkurs?

Men strommarna i varldsmarknadshavet kan dra ett landslkiirsebort fran jam-
viktslaget sddan att konkurrenskraften forsamras (etiép&ttras). Isf finns det inte
mycket att gora at det. Se exemplen nedan, samt Rigur

Exempel 7.7.(1) Antag att &ret &r 2008. Du &r amerikan, och haller bAderska och
andra europeiska tillgangar bland din portfolj. Under septber gar Lehman brothers
i konkurs, och den globala krisen ar ett faktum. Vad handed nekpremien pa den
svenska valutan, relativt euron? Vad gor du, allt annatkéad hander med vardet pa
kronan relativt euron?

(2) Nu &r aret 2010. Det marks allt tydligare att den svenskamn®min klarar
krisen mycket bra, medan krisen i euroomradet haller pa lmisda upp. Vad hander
med riskpremien p& den svenska valutan, relativt euron?gémdiu, allt annat lika?
Vad hander med vardet pa kronan relativt euron?

3.2. Arbetsloshet

Arbetslosheten p& sikt bestams av hur arbetsmarknadeerfam@litsa ar politi-
ken inom andra omraden, inklusive valutan och vaxelkursenljgen irrelevant. Dock
kan arbetsmarknaden paverkas om till exempel en 6ppnareakdr en mer dyna-
misk ekonomi dar processen med kreativ forstérelse géarmrhya branscher uppstar
oftare och utvecklas snabbare, och i gengald forsvinnerag@ay | en sadan ekono-
mi lar arbetslosheten vara hdgre pa grund av hogre friktidide att motverka detta
maste stora anpassningar goras for att minska dessa fiekfitll exempel for att géra
arbetskraften mer flexibel och snabbfotad.

Undantaget &r inom en valutaunion. D& saknas ventilen—kiése=n —som kan
kompensera for (till exempel) hég inflation inom det egnalktn Om ett land inom
en valutaunion har hégre ldnedkningar &n andra lander inoionen, och om dessa
Okningar inte motsvaras av produktivitetsforbattringammer landet att tappa i kon-
kurrenskraft bade gentemot de andra inom unionen och laadganfor. Och d& stiger
arbetslosheten. Rejalt.



0.12

0.115

0.11 Relativa priser, varor

0.105 i

EUR per SEK
©
[

0.095 1

0.09r 1
Relativa priser, valutor

0.085 b

0.08 ]

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ar

Figur 2: Vaxelkursen EUR per SEK, samt utveckling av retatviser i Sverige och euro-omradet. Nar den
senare kurvan stiger innebar det att nominella priser kigit seuro-omradet jamfort med priser i Sverige.

3.3. Tillvaxt

o \Vad driver tillvéxt i BNP? Ar 6ppenhet bra eller daligt fort@eSpelar valutasystemet
nagon storre roll?

o VVaxer alla slutna ekonomier i samma takt?

Idag ar alla varldsekonomier 6ppna fér varandra i olika g det skapar en
kraft som tenderar att halla deras BNP-nivier nira varadamdd spelar naturligtvis
skillnader i historia, geografi, kultur, och tur (bland at)ndldigt stor roll. For Sveriges
del innebar det att ekonomin kommer att vaxa i ungeféar sanakthelt oberoende
av tillvaxtpolitiken bara vi inte misskota ekonomin sé pass att stabilitetesgifiras
kraftigt och systemet havererar. Detta pa grund av den hiageg av 6ppenhet for
de andra europeiska ekonomierna. Om vi slutar att inveliteranycket i teknologi
kommer framstegen fran grannlanderna oss till gagn bamrtsdtter att handla flitigt
med dem.

Aterigen konkurrerar vi inte som land med andra lander. Véretag konkurrerar
med varandra och féretagen i andra lander, och i och medatienell handel &ndras
konkurrensférhallenden mellan féretagen inom landet.

Exempel 7.8. Antag att Sverige blir autarki, alltsa helt sluten for hahdeed omvarl-
den. Vad héander med tillvéxt? Arbetsldsheten?



4. Vilket valutasystem passar bast?

Har diskuterar vi—kort—de aktuella alternativen for Sgerialltsa rorlig vaxel-
kurs eller att g& med i euron. Att ga tillbaka till 70-talefast med anda inte«-strategin
ar nog ingenting att rekommendera. Vi leker ocksa med tap&esn Nordisk valuta.

4.1. Fordelar for Sverige med rérlig krona

4.2. Fordelar for Sverige med euron

4.3. Vilka lander passar ihop (for att dela valuta)?

Vore en Nordisk union att foredra? Eller br man ha fler valutde farre? Norr-
botten till exempel har nagot hogre arbetsloshet an genittetsinSverige. Skulle ar-
betslosheten dar kunna vara lagre ifall man hade sin egata?akan man saga nagot
generellt om vilka lAnder som passar ihop?
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5. Relevans for verklighet

5.1. Sverige under senaste krisen
Sverige klarade sig otroligt bra under krisaren 2008—-20a€for?

5.2. Grekland under krisen
Grekland klarade sig otroligt daligt under krisaren eft@08. Varfor?

5.3. Valutapolitik i Sverige och Storbritannien fram ti®92

Under flera decennier fram till 90-talet kérde bade SverigeStorbritannien stra-
tegin 'fast men anda inte’ (se d2l3ovan). Det ledde till inflation och devalveringar i
omgangar, utan att gynna tillvaxt eller minska arbetslteshd borjan pa 90-talet ver-
kade man ha bestamt sig att det nu skulle bli en fast kurs gettden tyska marken,
pa riktigt. Nu skulle man verkligen vara disciplinerad onteitillater fler devalvering-
ar. Dock blev inflationen fér hog i alla fall och landerna tagp i konkurrenskraft.
Trycket frin marknaden for devalvering 6kade.

Vad kan man gora da? Enligt teorin vi diskuterade ovan kaddencentralbank
hoja reporantan, for att kompenserainvesterare for ridkeéar genom att halla svenska
kronor. | Sverige hojde man 1992 reporantartiDprocent/ar, alltsa tjanade mam@
procent for varje dag man holl kronbiAnda fortsatte marknaden att sélja kronor och
devalvering var oundviklig. Varfér?

5.4. 90-talskrisen i Sverige

¢ 1985 avreglerades den inhemska kreditmarknaden. Affékeinéick lana ut peng-
ar som de ville, inte som Riksbanken bestamde. Forklara nadéan forandring kan
ha for effekt pa konjunkturen! Vad hander da med tillganigsp?

Avregleringen skapade en partajstamning dar bade utbudtlefterfragan for
lAnemedel steg. Manga skuldsatte sig kraftigt och invadtestort i tillgangar sdsom
aktier, vars varde steg. Man fattade inte faran med dettah&len kande sig mer
férmdgna och konsumerade mer.

Allt sag bra ut pa ytan. .. men det privata sparandet var légt megativt, inflatio-
nen var hog och darmed férsamrades bytesbalansen. Dauglsférvantningar vaxte.

10BS. 10049%° =6
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1989 avskaffades valutaregleringen. Man fick ta sina peantganlands om man
ville. Samtidigt stramade man at, och realrantan steg datiofi sjonk snabbare an
den nominella rantan. (Stram politik i Tyskland, som Svengr tvungen att folja,
bidrog till detta.)

Nar realrantan steg, sjonk vardet av svenska tillgangdteesem framtida utbetal-
ningar fran dessa tillgangar blev mindre varda. Nar mardequh fortsatt nedgang blev
det ocksa sd; sjalvuppfyllande profetia! Det finansiellstsgnet drabbades dd manga
som hade lanat inte kunde betala. Fastighetsbolag foll smuorflHushallen okade sitt
sparande och minskade konsumtié) sjonk och arbetsloshet steg kraftigt. Krisen
var s& omfattande aNX inte kunde 6ka fast lagre inflation; bytesbalansen forsamra
des, och budgetunderskottet 6kade lavinartat. Till slex blet ocksa ett oemotstandlig
press pa valutan. Trots kraftigt hojda rantor fick kronapsés fri den 19:e november
1992. Krisen var dver!

e VVad kan vi lara oss av krisen?

5.5. Framtida politiska fragor
Utanforskap, ojamlikhet, och arbetsléshet.

Kriser.

Fri rérelse.

5.6. Globalisering: Kan man vrida klockan tillbaka?

Vill man handla med omvarlden men aterta kontroll 6ver sterima politik i hogre
grad maste man aterinféra kontroller pa kapitalrorelsarkiara!
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