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1. INLEDNING 

1.1. Bakgrund 

Finanspolitiken har under hela efterkrigsperioden 

varit föremål" för en mycket livlig debatt både inom 

den teoretiska litteraturen och på det ekonomisk

politiska planet. l Stridsfrågorna har berört ett otal 

aspekter av finanspolitik,från kvantifieringsproblem 

till fundamentala frågor rörande finanspolitikens 

möjligheter att påverka den ekonomiska utvecklingen. 

Sålunda utgjorde under 1950-talet insikten om mul

tiplikator- och acceleratoreffekterna de centrala 

grundvalarna för studiet av de finanspolitiska åt

gärdernas betydelse. Då gjordes också de första 

trevande försöken att kvantitativt uppskatta den 

offentliga sektorns betydelse för den ekonomiska 

utvecklingen (Brown (1956), Lindbeck (1956) och 

Hansen (1959)). 

Dessa liksom alla övriga beräkningar för ett par 

decennier framåt kon~entrerade sig på den reala 

ekonomin, Hicks IS-kurva, trots att man var väl med

veten om att finanspolitikens totaleffekter var 

beroende också av monetära faktorer (se t. ex. Ritter 

(1956)). Under denna tid var det främst utvecklingen 

av konsumtionsteorin som förorsakade revideringar i 

uppfattningarna om finanspolitikens effekt. Insikten 

om den "permanenta inkomstens" liksom förmögenhetens 

betydelse för konsumtionsutvecklingen bidrog till 

nedrevideringar i antagandena om storleken på den 

kortsiktiga marginella konsumtionsbenägenheten och 

därmed också storleken på multiplikatoreffekterna (se 

1. utgående från Mundell (1963) har utvecklats en 
inriktning som studerar den ekonomiska politikens 
effektivitet i en öppen ekonomi. Intresset koncentre
ras dock i denna undersökning till den diskussion om 
finans- och penningpolitikens roll som förbisett 
den komplikation en öppen ekonomi för med sig. 
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t.ex. Modig1iani (1977». Dessutom b1ev man a11tmer 

medveten om den ana1ytiska ski11naden me11an automa

tiska och diskreta effekter förknippade med budgeten. 

Samtidigt påbörjades dock kritiken gentemot finans

politiken av de s.k. monetaristerna i och med Fried

mans studier av stabiliteten i efterfrågefunktionen 

för pengar (Friedman (1956». Den gynnsamma utveck

lingen av de industrialiserade ländernas ekonomi ända 

fra~ tilI början på 1970-talet utgjorde dock ~n dålig 

grogrund för de monetariska ideerna. Den stabila 

utveckling som man upplevde under denna period upp

fattades som bevis för att den tillämpade "keyne

sianska" politiken var lyckad. 

Under dessa omständigheter fästes uppmärksamheten 

inom den finanspolitiska diskussionen i huvudsak vid 

olika mätproblem. 1 synnerhet i USA fick dessa en 

anmärkningsvärd betyde1se i och med att kvantifie

ringen av finanspolitikens effekter införlivades med 

den officiella analysen i början på 1960-talet, när 

"fullsysselsättningsbudgeten" presenterades i den 

rapport som avges av presidentens ekonomiska råd 

(Council of Economic Advisers (1962». Under 1960-

talets lopp diskuterade man livligt denna mätmetods 

för- och nackdelar samtidigt sam alternativa metoder 

utvecklades. Man försökte i främsta hand att ta i 

betraktande det faktum att olika åtgärder är för

knippade'med olika multiplikatareffekter. Dessutom 

debatterades livligt om utvärderingen av effek

terna borde ske på den rådande aktivitetsnivån eIler 

på en hypotetisk nivå, och om man borde koncentrera 

sig på att bestämma endast politikens effekt eIler 

k 0 d "tt . 1 oc sa ess ra a anpassnlng. 

1. Se t.ex. Musgrave (1964), Gramlich (1968), Hansen 
(1969), Oa~land (1969) and Okun - Teeters (1970). 
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Men analysen begränsades utan undantag till den reala 

sidan av ekonomin. Till exempel Hansen (1969) moti

verade detta med gränsdragningen mellan finanspolitik 

och penningpolitik. Han definierade finanspolitiken som 

de åtgärder som påverkar budgetunderskottets storlek, 

medan penningpolitiken utgörs av de åtgärder som bidrar 

till finansieringen av underskottet. Samtidigt ökade 

dock insikten om de monetära faktorernas intima sam

band med finanspolitiska åtgärder. Ott - Ott (1965) 

liksom Christ (1968) visade att alla finanspolitiska 

åtgärder måste vara förknippade med monetära fenomen. 

Statens budgetrestriktion innebär' att en förändring 

i de statliga utgifterna,som inte motsvaras av en 

skattehöjning måste finansieras antingen genom för

säljning av statliga obligationer eller genom sedel

pressen. på kort sikt är utfallet inte oberoende av 

vilken finansieringsmetod som'används. 

I och med att både flöden och stockvariabler togs 

rned, fickman också en möjlighet att studera den 

långsiktiga dynamiken. En stationär jämvikt på lång 

sikt innebär att stockvariablerna hålls oförändrade, 

vilket bl.a. förutsätter att budgeten är i jämvikt. 

Det här var ett stöd åt den Friedmanska analysen 

(Friedman (1948)).1 Dessutom kunde man visa att de 

långsiktiga effekterna - ifall ränteutgifterna för 

statsskulden på traditionellt sätt ignorerades 

var oberoende av både finansieringssättet och utgifts

benägenheterna i den reala ekonomin. på lång sikt 

utgjordes multiplikatorn i detta fall av det inversa 

värdet av marginalskatten. 

Trots att dessa resultat inte gav särskilt mycket eko 

i debatten under 1960-talets stabila ekonomiska för-

1. Friedman hade redan 1948 argumenterat för att 
finanspolitiken skulle utformas så att budgeten 
var balanserad vid full sysselsättning. 
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hållanden, har de tillsammans med Blinder - Solows 

(1973, 1974) analys kommit att utgöra utgångspunkten 

för en stor del av den diskussion som förts på 1970-

talet. Genom att införa ränteutgifter förknippade med 

den statliga upplåningen, kunde Blinder - Solow dra den 

slutsatsen att obligationsfinansierade utgifter på lång 

sikt är mera expansiva än sedelfinansierade. Det här 

beror på att deras långsiktsjämvikt i likhet med 

vad som konstaterats i tidigare analys förutsatte" en 

balanserad budget. Med ränteutgifterna inkluderade 

krävs en större tillväxt för att budgeten skall ba-

- lansera på nytt efter det att en störning inträffat. 

1970-talets diskussion har dominerats av dessa pro

blem. Man har härvidlag berört många frågor av funda

mental betydelse för den ekonomiska analysen och 

framför allt för den ekonomiska politiken. 1 denna 

diskussion har bred enighet uppnåtts om behovet att 

även beakta monetära faktorer vid studiet av finans

politiska åtgärder (se t.ex. Hansen (1973), Modig

liani (1976), Laidler (1980)). Däremot råder stor 

oenighet om huruvida de monetära effekterna gör 

finanspolitiken impotent eller inte. 

Frontlinjerna har dock delvis förskjutits under 1970-

talet. Dels har ideer som ursprungligen härstammar 

från den klassiska nationalekonomin åter införts i 

analysen liksom också antagandet att förväntningar

na hos de ekonomiska subjekten formas rationellt. l 

Som ett resultat av denna utveckling har förtroendet 

för all slags stabiliseringspolitik underminerats på 
många håll, och intresset har koncentrerats till 

frågor av mera strukturell karaktär. Dels har man 

betonat att, t.ex. på grund av rigiditer och ofull-

1. Se t.ex. Lucas (1972, 1975, 1976), Sargent -
Wallace (1975, 1976) och Barro (1976). 
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ständigheter i informationen, ojämvikt och ransone

ring kanuppstå både på olika marknader och i det 

ekonomiska systemet som helhet. I dylik analys kan den 

ekonomiska politiken vara mycket effektiv när det 

gäller att påskynda anpassningsprocesserna. l 

1970-talets tendenser har endast till en del reflekterats 

i utvecklingen på det kvantitativa planet. Olika 

finanspolitiska indikatorer, vilka ofta ligger till 

grund både ~6r planeringen av ekonomisk-politiska 

åtgärder och f6r den offentliga debatten, har analy

tiskt sett f6rändrats i ganska liten utsträckning 

under det senaste årtiondet (se t.ex. OECD, 1978). 

Framf6r allt gäller att de beräkningar som inte 

grundar sig på stora totalekonomiska modeller oftast 

helt ignorerar finansiella faktorer, inflations

effekter och dynamik. 

Utvecklingen i Finland påminner i många hänseenden om 

den internationella debatten, och diskussionen har 

vitaliserats väsentligt under den senare delen av 

1970-talet. Dels har man inom ramen för den teoretis

ka utveckling som skett inom kreditransonerings

litteraturen analyserat de finanspolitiska åtgärder

nas kanalisering och effektivitet (se t.ex. Koskela 

(1979), Oksanen (1980) och Willman (198l)).Dels 

har man f6rs6kt beräkna statshushållningens 

eller den totala offentliga sektorns inverkan på 

efterfrågan (se t.ex. Arimo - Pohjola (1975), OECD 

(1977), Myhrman (1978), Akerholm (1978), Hjerppe 

(1979) och Pohjola (1979)). Också de ekonometriska 

modeller som konstruerats f6r Finland har använts f6r 

uppskattningar av finanspo1itikens multiplikator-

1. Dessa ideer presenteras t.ex. i Benassy (1975), 
Malinvaud(1977) och Muellbauer - Portes (1978). 
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effekter (se t.ex. Willman (1976), Konttinen (1977) . 

och Leponiemi - Kähkönen - Puhakka (1979)). 

Samtidigt har den finanspolitiska diskussionen delvis. 

fått en ny inriktning i Finland, vilket också mani

festerats i att finansministeriets ekonomiska 

avdelning börjat publicera relativt detaljerade 

analyser av budgetens inverkan på den totalekonomiska 

utvecklingen i statsbudgetens bilaga. Men den kvanti

tativa analysen företer i stort. sett samma begräns

ningar som de indikatorer som utvecklats annorstädes, 

och en kvantitativ uppskattning av de finansiella 

faktorernas betydelse för finanspolitikens effektivi

tet saknas. 

1.2. Målet för undersökningen 

Mot denna bakgrund och då planeringen och utform

ningen av ekonomisk-politiska åtgärder kräver känne

dom om de totalekonomiska effekterna på kort sikt, 

är målet för detta arbete att kvantitativt upp-

skatta finanspolitikens inflytande. Särskild vikt 

fästs i undersökningen vid att på både det analytiska 

och det teoretiska planet öka förståelsen för interaktio

nerna mellan finanspolitiken och det finansiella 

systemet. 

på grund av de i många avseenden speciella institu

tionella förhållanden som råder i Finland, är de 

modeller som ofta används i den internationella lit

teraturen emellertid inte särskilt användbara. Det 

blir därför nödvändigt att först formulera en teore

tisk ram som beaktar de institutionella förhållan

dena. Den teoretiska modellen används för en 

principiell analys av kortsiktseffekterna 

av olika finanspolitiska åtgärder. Dessutom 
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utgör den basen för den empiriska modell som används 

för en kvantitativ uppskattning av både effektivi

teten och transmitteringen avolika finanspolitiska 

åtgärdspaket. 

1 den empiriska analysen fästs speciell uppmärksam

het vid effektivitetens beroende av finansierings

sättet och vid finanspolitikens inflytande på ut

vecklingen inom det finansiella systemet. Det görs 

också uppskattningar av både dynamiska effekter och 

inflationsimpulser, vilka vanligtvis inte inkluderats 

i de traditionella kvantifieringsförsöken. Som ett 

exempel på den empiriska modellensanvändnings

områden utförs en ex post-evaluering av budget

politikens betydelse för utvecklingen. 

Däremot analyseras inte i undersökningen finanspoli

tikens effekt på den ekonomiska strukturen liksom 

inte heller dess eventuella inverkan på ekonomins 

produktionspotential. Eftersom analysen, i likhet 

med kvantifieringsförsök i allmänhet, koncentrerar 

sig tilI fiskala effekter, beaktas inte heller åt

gärder som syftar tilI att påverka förväntningarna 
, 1 

eIler den privata sektorns beteende. 

1.3. Undersökningens struktur 

1 kapitel 2 ges en kort översikt över både den inter

nationella och den finländska finanspolitiska diskus

sionen. Denna uppdelas i två separata delar: dels 

beskrivs diskussionen om finanspolitikens effek

tivitet, dels presenteras de olika metoder som an

vänts vid kvantifieringen av politikens effekter. 1 

1. Analytiskt innebär detta att man försöker förändra 
parametervärdena i "den ekonomiska modellen". 



14 

kapite1 3 formu1eras en ana1ysmode11 som är 

uppbyggd med beaktande av.de fin1ändska förhå11an

dena. Mode11ens stabi1itetsvi11kor och komparativiskt 

statiska egenskaper undersöks 1iksom också finans

och penningpo1itikens re1ativa effektivitet. 

Mode11en utbyggs b1.a. så, att den också omfattar 

inf1ation och inf1ationseffekter och den estimeras i 

kapite1 4. Pör estimeringen används både den norma1a 

minstakvadratmetoden och simu1tana estimerings

metoder, och olika mode11formu1eringar prövas. 1 

kapite1 5 undersöks de mu1tip1ikator- och trans

missionseffekter som uppstår i ekonomin när olika 

finanspo1itiska åtgärd~paket verkstä11s. Kapite1 6 

ger en kort översikt över några av de prob1em som 

uppstår vid ex post-uppskattningar av den ekonomiska 

po1itikens betyde1se. Dessutom presenteras siffror 

över åtgärdernas inf1ytande under perioden 1963 -

1979, och de erhå11na uppskattningarna jämförs med 

officie11a beräkningar. En kort sammanfattning 

och slutsatser ges i det avs1utande 7 kapi t1et. 



2. DEN FINANSPOLITISKA DISKUSSIONEN 

1 det följande presenteras i korthet de centralaste de

battfrågorna inom både den teoretiska diskussionen 

om finanspolitikens effektivitet och diskussionen 

om kvantifieringsproblematiken. Det är uppenbart 

att den teoretiska debatten och de mera praktiska 

försöken att kvantifiera finanspolitikens effekt på 

den ekonomiska utvecklingen inte har utvecklats 

oberoende av varandra. Dessutom har de varit nära 

förknippade med den ekonomiska utvecklingen och de 

ekonomisk-politiska problem som uppstått vid olika 

tidpunkter. Trots detta ges de här en separat behand

ling för att utvecklingen på respektive håll skall 

framstå klarare. 

2.1. Finanspolitikens ~ffektivitetl 

Såsom redan påpekades, analyserades finanspolitikens 

effekt länge inom ramen för en enkel IS-kurva. 2 1 en 

sådan analys, där manockså förbisåg eventuell på-

verkan på investeringsverksamheten, var finanspoli

tikens effekt beroende av den marginella konsumtions

benägenheten och marginalskatten, och i en öppen 

1. Då det både i Finland och utomlands finns talrika 
översikter och analyser av debatten mellan monetaris
ter och icke-monetarister sorn berör finanspolitikens 
effektivitet (se t.ex. Choudhry (1976), Modigliani 
(1977), B. Friedman (1978), Arcelli - Valiani (1979), 
Laidler (1980) och i Finland Väisänen (1978) och Fors-
man (1980)), görs här inget försök att ge en full
ständig täckning av litteraturen. En återgivning av de 
centralaste ideerna är dock nödvändig för den fortsatta 
behandlingen. 

2. Den analys som här genomgås begränsar sig tilI den 
slutna ekonomin. Jämsides med detta angreppssätt har 
med början från Mundell (1963) utvecklats en tradition 
som studerar den ekonomiska politikens effekt i en 
öppen ekonomi (ofta hänvisad tilI som det s.k. assign
mentproblemet). För senare bidrag tilI denna 
teoribildning, se t.ex. Korkman (1980) och för empi
riska resultat för Finland, Halttunen (1980). 
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ekonomi dessutom av den marginella benägenheten att 

importera: ju större benägenhet att konsumera desto 

effektivare är de finanspolitiska åtgärderna, medan 

högre marginalskatt och importbenägenhet reducerar de 

finanspolitiska åtgärdernas effektivitet. 1nkluderan

det av de monetära faktorerna och därmed också 

påverkan på investeringsverksamheten i 18-

LM-analysen reducerar multiplikatorn (se t.ex. 

Modigliani - Ando (1976». Multiplikatorn för en 

sluten ekonomi får då följande form 

1 ~ 
dg 1 - c(l - z) + i m 1m r y r 

om man antar att penningutbudet (och prisnivån) hålls 

konstant. Variabeln y anger nationalinkomsten, g de 

offentliga utgifterna, i investeringarna (alla till 

fasta priser), c den marginella konsumtionsbenägen

heten, z marginalskatten, r räntan och m efterfrågan 

på pengar. Underindexarna anger de partiella deriva

torna. 

Denna analys, som är statisk till sin natur och 

inriktar sig på efterfrågesidan i ekonomin, antar att 

det finns underutnyttjade eller fria resurser i sådan 

utsträckning, att en ökning i tillväxten kan ske utan 

inflationseffekter. Dessutom beaktas inte förändringar 

i förmögenheten och de effekter som dessa eventuellt 

har på både den reala efterfrågan och på efterfrågan 
Dl pa pengar. 

1. Modellen har också ofta kritiserats för neglige
ring av budgetrestriktionerna. McCaleb - 8ellon 
(1980) visar dock att budgetrestriktionerna är 
implicit inkluderade i modellen, och att ett explicit 
medtagande av dessa kan leda till fel i den kompara
tiviskt statiska analysen. Budgetrestriktionerna är 
dock viktiga för den dynamiska analysen. 
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Analysen har därför ofta ifrågasatts, och fall har 

konstruerats där effekterna av en ökning i de offent-

1iga utgifterna reduceras, eller där denna inte alls 

påverkar nationalinkomsten i positiv riktning (full

ständig "crowding out"l). Dessa crowding out-problem 

kan uppstå på en rad olika nivåer. 

(1) på den realekonomiska nivån. Under full 

sysselsättning (som de s.k. monetarister

na antar vara det normala tillståndet för 

ekonomin) kommer en ökning i de offentliga 

utgifterna att endast leda till en ökning i 

prisnivån och en minskning.i den privata 

efterfrågan. Detta fenomen accepteras av 

alla och har inte föranlett någon större 

diskussion. Oenigheten har närmast berört 

ekonomins· naturliga position. 

(2) Transaktionsefterfrågan på pengar stiger när 

nationalinkomsten ökar. Betydelsen av denna 

påverkan är beroende av ränteelasticiteterna. 

Om efterfrågan på pengar är oberoende av 

räntenivån (vilket antogs i den monetaristiska 

analysen på 19S0-talet och i början på 1960-

talet), kommer LM-kurvan att vara vertikal 

i ett diagram, där räntan anges på den verti

kala och nationalinkomsten på den horisontala 

axeln, och e~ ökning av de offentliga ut

gifterna kan endast höja räntan men inte 

nationalinkomsten. Han har dock ganska otve

tydigt kunnat konstatera att efterfrågan på 

1. Den diskussion som förts om finanspolitikens 
effektivitet har kretsat kring det engelskspråkiga 
begreppet "crowding out", som på svenska närmast 
skulle betyda undanträngning av privat verksamhet. Då 
emellertid inget svenskspråkigt begrepp fått fotfäste 
används det engelskspråkiga uttrycket. 
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pengar är ränteelastisk, i synnerhet 

i fråga om långa räntor (se B. Friedman 

(1978)). Detta innebär att LM-kurvan har en 

positiv lutning. De monetära faktorerna 

kommer dock att förta något av finanspoli

tikens effekter. Härvidlag har också under 

årens lopp utvecklats ganska stor enighet. 

(3) Crowding out inom allmänhetens portfölj.l 

Denna analys är den mest komplicerade och 

har också förorsakat den största oenigheten. 

1 sin enklaste form går argumenteringen 

ut på att finansiering av en utgiftsökning 

genom försäljning av obligationer kommer att 

höja obligationsräntan och därmed minska 

investeringsefterfrågan. Om dessutom all

mänhetens ökade innehav av obligationer 

höjer efterfrågan på pengar, kommer denna 

effekt att förstärkas. 

Man har emellertid kunnat visa att fenomenet är helt 

beroende av allmänhetens portföljpreferenser (se 

t.ex. Cohen - McMenamin (1978) och B. Friedman 

(1978)). Ifall allmänheten inte vilI hålla hela sin 

förmögenhetsökning i form av obligationer (vilket 

implicit antas att den vilI i den IS-LM analys där 

förmögenhetseffekterna utelämnats ur den reala efter

frågefunktionen och ur efterfrågefunktionen för 

pengar), måste det ske en marknadsanpassning så, att 

antingen den förväntade avkastningen på obligationer 

stiger och/eller den förväntade avkastningen på 

aktiemarknaden sjunker. Ifall anpassningen sker genom 

en ökning i obligationsräntan, kommer ränteeffekterna 

1. Framställningen här grundar sig på B. Friedman 
(1978) . 
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via det större transaktionsbehovet att ytterligare 

öka och crowding out-problemet förstärks. Om emeller

tid anpassningen sker genom en sänkning av räntan på 

aktiemarknaden, ökar investeringarna och det kan ske 

något som B. Friedman kallar "crowding in", dvs. den 

finanspolitiska effekten förstärks. Utfallet är 

beroende av substitutionselasticiteterna mellan olika 

komponenter i allmänhetens portfölj: om obligationer 

är nära substitut för kapital men inte för pengar, 

kommer obligationsräntan att stiga, och tendenserna 

tilI crowding out-effekter förstärks. l 

Man har empiriskt studerat penningefterfrågans be

roende av förmögenheten (se t.ex. Ando - Shell (1975) 

och Goldfeld (1976)), men resultaten har inte varit 

särskilt konklusiva. B. Friedman drar dock slutsatsen 

att skillnaderna i tidsperspektiv mellan olika till

gångar indikerar att obligationer inte kan utgöra 

särskilt goda substitut för vare sig r~alkapital eIler 

pengar. Under dessa omständigheter kan det tänkas att 

portföljeffekterna förstärker finanspolitikens effek

tivitet, dvs. att det uppstår portföljs-crowding in. 

En stor del av oenigheten tycks dock bygga på det 

faktum att man använt olika tidsperspektiv i ana

lysen. loch med införandet'av statens budgetrestrik

tion, förmögenhetseffekter och räntekostnader för 

statsskulden, har analysen kommit att koncentreras 

1. B. Friedman (1978) härleder följande substitutions
villkor för portföljs-crowding out: 
mb m

f 
mf - = cr < cr* (=; -) 

bk 1 - b f - mf . k f 
där mb anger substitutionen mellan obligationer och 

pengar och bk substitutionen mellan obligationer och 

kapital. Koefficientena mf och b f står för efterfrågan 

på pengar och obligationer med avseende på för
mögenhet. Om cr > cr* så uppstår portföljs-crowding in. 



20 

till långsiktsanalys där man i främsta hand intresse

rat sig för långsik~iga stabilitetsvillkor.
l 

Man har 

kunnat konstatera att modellerna är stabila under 

antaganden om sedelfinansiering, medan antagandena om 

obligationsfinansiering leder till mindre konklusiva 

resultat. Blinder - Solows slutsats att obligations

finansiering är mera expansiv än sedelfinansiering på 

lång sikt - ifall räntorna på statsskulden inklude

ras - var avhängig av att modellen faktiskt var 

stabil. Denna stabilitet har senare ifrågasatts av en 

rad författare, och t.ex. simuleringsexperiment 

utförda av Nguyen - Turnovsky (1979) med tillhjälp av 

en modell som också innehåller rörlig prisnivå och 

inflationsförväntningar visar, att instabilitet lätt 

uppstår vid antaganden om obligationsfinansiering. 2 

Instabiliteten verkar dock att i hög grad vara be

roende av vilka variabler som väljs som finanspoli

tiska instrument. 3 

Denna analys har fjärmat diskussionen från den ur

sprungliga frågeställningen om finanspolitiken som 

stabiliseringspolitiskt instrument. Vid betraktande 

av olika långsiktsjämviktslägen abstraherar man bort 

från olika eftersläpningseffekter, som otvivelaktigt 

hör samman med olika fenomen: hur snabbt reagerar 

prisnivån på en ökning i de offentliga utgifterna, 

hur snabbt kommer de positiva effekterna på konsum

tionen tilI synes och med vilken eftersläpning börjar 

en högre räntenivå inverka negativt på investerings

utgifterna? Frågor av detta slag är centrala 

1. Se t.ex. Infante - Stein (1976), Tobin - Buiter 
(1976), Meyer (1975) och Christ (1979.). 

2. Dessa författare införde emellertid inflations
förväntningar som ett ny tt element, och deras experi
ment visar att dessa märkbart bidrar tilI modellens 
instabilitet. 

3. Se t.ex. Christ (1979) och Cohen - de Leeuw (1980). 
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då man vill bedörna hur finanspoli tiken kan användas för 

att stabilisera den ekonomiska utvecklingen. Trots 

att man med säkerhet kunde påvisa att en viss politik 

kommer att - ceteris paribus - påverka den ekonomiska 

utvecklingen negativt om 20 år, kommer detta knappast 

att minska politikens användbarhet om man samtidigt 

kan vara säker på att man kan påverka utvecklingen i 

önskad riktning under de allra närmaste åren. En 

bedömning av detta innebär emellertid att man igen 

flyttar intresset från långsiktsdynamiken och -stabi

liteten till en kortsiktsanalys där man försöker 

förstå den kortsiktiga dynamiken. 

Men företrädare för den s.k. nya klassiska skolan 

(New Classical Economics),1 argumenterar dock att 

finanspolitiken (liksom också penningpolitiken) är 

ineffektiv också på kort sikt. Deras analys grundar 

sig på två viktiga antaganden: förväntningar formas 

rationellt, dvs. på grundval ,av all tillgänglig 

information,2 och de olika marknaderna befinner sig i 

konstant jämvikt. 3 Man hävdar att under dessa för

utsättningar kommer de ekonomiska subjekten att 

använda samma ekonomiska modell som beslutsfattarna, 

och de kan därför ta eventuella ekonomisk-politiska 

beslut i betraktande i sitt handlande. Endast "över

raskningar" , dvs. åtgärder som inte direkt följer av 

den ekonomiska modell som både beslutsfattarna och de 

ekonomiska subjekten använder, kan få någon effekt. 

Förekomsten av rationella förväntningar innebär också 

1. De främasta företrädarna för denna skola utgörs 
av Lucas, Sargent, Wallace och Barro. 

2. Denna teoribildning härstammar ursprunglingen från 
Muth (1961). För en översikt av hypotesen om de 
rationella förväntningarna och dess betydelse för 
teoribildning och ekonometri, se t.ex. Honkapohja 
(1980) och Lempinen (19,80). 

3. För en framställning av dessa ideer, se t.ex. 
Lucas (1972, 1975, 1976) I Sargent - Wallace (1975, 
1976) och Barro (1976). 
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att ekonometriska modeller är opålitliga som mät~ 

instrument för effekten av ekonomisk-politiska åt

gärder, eftersom åtgärderna i och för sig kommer att 

förändra parametervärdena (se t.ex. Lucas (1976)). 

Diskussionens vågor går dock fortfarande höga. För

väntningarna har alltid spelat en central roll i den 

teoretiska modellbyggnaden, och det är otvivelaktigt 

så att hypotesen om de rationella förväntningarna 

har fört teoribildningen avsevärt framåt. Det har 

dock höjts en heI del kritik gentemot de långtgående 

slutsatser som denna hypotes föranlett på många håll. 

Man har kunnat påvisa att även om det förekom ratio

nella förväntningar skulle politiken kunna vara 

effektiv. Så har t.ex. Fair (1979) inom ramen för en 

modell visat att finanspolitikens effektivitet otvi

velaktigt är beroende av hur man antar att förvänt

ningarna skapas. Han argumenterar dock att det 

är möjligt att individen är rationell i ut

formningen av sina förväntningar, men trots 

det inte nödvändigtvis rationell i sitt beteende. 

Dessutom kan olika instrument användas för att på

skynda anpassningsprocessen om det råder ojämvikt i 

systemet, också om förväntningarna vore ratio

nella. McCallum - Whittaker (197·9) å sin sida 

hävdar att även om rationella förväntningar skulle 

göra diskreta åtgärder ineffektiva, skulle de inte 

minska effektiviteten av de automatiska effekter som 

är sammanknippade med budgetens totaleffekt på den 

ekonomiska utvecklingen. l Baily (1978) och Gordon 

(1980) igen hävdar att även fullt förväntade åtgärder 

1. Betydelsen av en åtskillnad mellan diskreta och 
automatiska effekter påpekas redan tidigare av Hansen 
(se Hansen (1973)). 
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kan vara effektiva. Det här framhålls också av t.ex. 

Tobin (1980) och Buiter (1980) som visar att utbudet 

av arbetskraft, investeringar och portfö1jbeteende 

måste påverkas av ekonomisk politik även om för

väntningarna formas rationellt. Dessa författare 

framhåller att det mest centrala av de antaganden som 

ligg~r till grund för den nya klassiska skolan 

är antagandet om omedelbar marknadsanpassning. 

Detta understryks också av Akerlof (1979), som 

påstår att de statistiska uppgifter, som framförts som 

bevis för att arbetslösheten i främsta rummet består 

av kortsiktig arbetlöshet i de individuella fallen, 

bygger på en feltolkning. Då det också förekommer 

ofullständigheter i informationen, kostnader som 

hänför sig till informationsanskaffningenl och olika 

slag av rigiditeter i anpassningsprocesserna, är 

. ovannämnda författare i likhet med många andra 

benägna att förkasta hypotesen om omedelbar anpass

ning. 

Förekomsten av rationella förväntningar kan också 

förorsaka ineffektivitet i budgetpolitiken mera 

direkt. Vid förekomsten av sådana förväntningar kan 

de ekonomiska subjekten ta i betraktande, att en 

ökning av budgetens underskott utgörs av en skatte

skuld som måste kompenseras i ett senare skede med 

höjda skatter. Om denna förväntning om kommande 

skatteökningar kommer tilI uttryck i beteendet, 

resulterar ett minskat finansiellt sparande inom den 

statliga sektorn endast i högre sparande inom den 

privata sektorn. Samtidigt innebär detta att obliga

tionerna inte kan inkluderas i den privata sektorns 

1. Betydelsen av dessa kostnader och de kostnader 
som är förknippade med prisanpassningar påvisas i 
Howitt (~981). 
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förmögenhet, och en förändring i antalet utestående 
obligationer kommer inte att påverka vare sig konsumtions-

efterfrågan eIler efterfråganpå pengar (se t.ex. 

Barro (1974». Tobin (1980) framhåller dock att detta 

inte nödvändigtvis omintetgör finanspolitikens 

effekt, ifall skattebetalarnas och obligationsköpar-

nas beteende är olika. En skattebetalare med likvidi

tetsproblem kommer att gärna framskjuta skattebetal

ningen tilI ett senare datum och genast spendera den 

tilläggslikviditet som han erhåller. Stevens (1979) 

visar i en översikt av denna litteratur att det 

åtminstone inte ännu finns särskilt starkt empiriskt 

bevismaterial för att dessa beteendemönster skulle 

förekomma eIler vara särskilt markerade. 

2.2. Kvantifieringen av budgetpolitikens effekter
l 

Den teoretiska diskussionen, och 1970-talets debatt 

har i varierande omfattning reflekterats i de prak

tiska försök som gjorts att mäta finanspolitikens 

effekter. TilI exempel har diskussionen om de ratio

nella förväntningarna tilI dags dato nästan totalt 

negligerats. Detta beror på att om man drog de mest 

långtgående konsekvenser som förekomsten av rationel

la förväntningar skulle innebära, blev traditionella 

mätförsök i det närmaste överflödiga. De tillgängliga 

ekonometriska metoderna gör det ännu svårt att upp

skatta hur modellens parametervärden förändras tilI 

följd av ekonomisk politiska åtgärder, och man har 

därför vid konstruerandet av kvantifieringsmetoder 

mer eIler mindre explicit förbisett förekomsten av 

rationella förväntningar. Detsan~a gäller också 

hypotesen om att de ekonomiska subjekten skulle vara 

1. OECD (1978) och Lotz (1971) ger översikter över de 
metoder som använts på olika håll och analyserar de 
problem som dessa är förknippade 'med. 
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medvetna om framtida skatteskulder. Men också de 

monetära aspekterna hari stor utsträckning lyst med 

sin frånvaro i så gatt som alla mera officiella 

beräkningar. Det är endast under den allra senaste 

tiden som man i beräkningar av akademisk karaktär 

försökt ta i betraktande de olika finansierings

formernas betydelse. Dessa beräkningar, som ofta 

baserats på stora ekonometriska modeller, har också 

beaktat dynamiska effekter samtidigt som de anlagt 

ett längre tidsperspektiv än de officiella beräk

ningarna. Men framför allt har de inkluderat en 

rörlig prisnivå. 

Men trots att de använda måtten har grundat sig på 

partialanalys, har de ändå täckt ett relativt vitt 

område och på många sätt bidragit tilI att öka för-' 

ståelsen för den ekonomiska politiken. Vid utveck

lingen av de olika metoderna har man identifierat 

många problem som man försökt lösa på olika sätt: 

(1) Skillnaden mellan förändringar i budgetens 

utfall som förorsakats av direkta (diskreta) 

åtgärder och automatiska förändringar som 

beror på fluktuationer i den ekonomiska 

aktiviteten. 

(2) Skillnaden i effekt mellan olika moment i 

budgeten. TilI exempel en direkt ökning i 

den statliga konsumtionen eIler i de statliga 

investeringarna kommer att åtminstone 

tilI en början öka efterfrågan med detta 

belopp, medan en motsvarande skattesänkning 

kan motverkas av förändringar i det privata 

sparandet. 

(3) De finanspolitiskq åtgärdernas inverkan på 

inflationsförväntningar och prisnivå. 
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(4) De dynamiska effekter som finanspolitiska 

åtgärder ger upphov tilI. 

(5) Skillnaden mellan olika finansieringsmetoder 

och deras betydelse för finanspolitikens 

effekt. 

Av dessa är det de två första punkterna som fått den 

största uppmärksamheten, medan de övriga oftast 

analyserats endast på en kvalitativ nivå. Då 

budgetutfallet delvis är en endogen företeelse 

och då olika åtgärder påverkar ekonomin på olika 

sätt, kom man tidigt underfund med att ett betraktande 

av budgetunderskottets förändringar inte var till

räckligt för att ge en bild av finanspolitiken. För 

att eliminera budgetutfallets endogena beroende av 

den ekonomiska aktivitetsnivån beslöt man att beräkna 

budgetutfallet på en hypotetisk, men konstant, akti

vitetsnivå. Denna har i de flesta fall utgjorts av en 

"fullsysselsättningsnivå" (Brown (1956), Council of 

Economic Advisers (1962), Solomon (1964), Okun-

Teeters (1970) och Biehl - Hagemann - Jlittermeier -

Legler (1973». 

Detta angreppssätt har dock kritiseras på en rad 

punkter: 

(1) Man tar inte hänsyn till punkt (2) ovan, 

dvs. att olika m6ment i budg-eten påverkar 

ekonomin på olika sätt. 

(2) Vid stora skillnader mellan den rådande 

aktivitetsnivån och den aktivitetsnivå som 

sku11e ge full sysselsättning, kan man inte 

med någon som helst noggrannhet beräkna 

budgetutfallet vid full sysselsättning. 

Detta är en direkt följd av de icke-lineära 
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elementen i skattesystemet. Som ett resultat 

av detta kan t.o.m. förtecknen bli fel. 

(3) Alla beräkningar görs tilI rådande priser, 

trots att full sysselsättning oftast innebär 

att aktivitetsnivån skulle avvika från den 

rådande. Meq tanke på att budgetens utgifts

och inkomstsida med alI säkerhet reagerar 

olika vid en förändring i prisnivån, med 

avseende på både totaleffekt och tidsförlopp, 

utgör detta en källa tilI stora diskrepanser 

och osäkerhet i resultaten. 

(4) Beräkningarna är helt statiska tilI sin 

natur. 

(5) Man kan inte bedöma vilken budgetbalans som 

borde råda vid full sysselsättning. För att 

bedöma detta borde man ha en uppskattning av 

den privata sektorns balans mellan investe

ringar och sparande ifall ekonomin skulle 

befinna sig i en situation med full syssel-
.. t. 1 sat n~ng. 

Man har försökt eliminera dessa problem på olika 

sätt. Musgrave (1964) beaktade skillnaderna i 

effektivitet mellan olika finanspolitiska åtgärder 

genom att införa multiplikatorvärden. Dessutom 

ville han avgöra i vilken utsträckning budget

politiken hade bidragit tilI att minska de cyklis

ka fluktuationerna i ekonomin. loch med att han 

1. Den "cykliskt neutrala" budgeten strävar att 
ta detta i betraktande. Man väljer ett år med full 
sysselsättning som basår och antar att de olika 
sektorernas spar- och investeringskvoter under detta 
år är konstanta och representativa för ensituation 
med full sysselsättning. Detta medför emellertid att 
valet av basår (ett år då inga exceptionella om
ständigheter råder) blir oerhört viktigt, och olika 
beräkningar kan ge helt olika bild av budgetens 
effekter (Dernburg (1975)). 
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utförde beräkningarna på den rådande aktivitetsnivån, 

kunde han också undvika svårigheterna med att omräkna 

budgetens inkomster och utgifter tilI en potentiell 

nivå. Samtidigt kom han emellertid att sammanföra de 

diskreta och automatiska effekterna och kunde därför 

inte avgöra i vilken utsträckning effekterna var ett 

resultat av automatik eIler av diskreta åtgärder. 

Gramlich (1968) undvek detta problem genom att utföra 

Musgraves sammanvägning av de olika budgetmomenten på 

en fullsysselsättningsnivå. Men härigenom kom han 

att återfå de problem med icke-lineära element i 

budgeten som Musgrave hade undgått. Dessutom innebär 

förekomsten av icke-lineära element i ekonomin i 

övrigt, att effekter av ekonomisk-politi~ka åtgärder 

kommer att variera mellan olika aktivitetsnivåer. 

Oakland (1969) visar att det är fel att anta att 

lutningen på den aggregerade efterfrågekurvan hålls 

konstant, vilket är ett implicit antagande i de 

beräkningar som Gramlich utförde. l Enligt Oakland kan 

dessa problem undvikas endast genom att man i likhet 

med Hansen (1969) utför"beräkninqarna på den rådande 

aktivitetsnivån. Hansen gör med tillhjälp av en 

explicit metod åtskillnad mellan diskreta och auto

matiska effekt~r.2 Dessutom beräknar han multipli

katoreffekter utgående från en liten modell av 

keynesiansk typ. 1 denna inkluderar han emellertid 

1. T. ex. en förändring av marginalskatten påverkar 
den aggregerade efterfrågekurvans lutning. 

2. Schelde Andersen (1974) framhåller att automatikens 
roll är beroende av om man använder finanspolitiska 
beräkningar för ex ante~ eIler ex post-evalueringar. 
Ifall det är frågan om beräkningar för planering av 
ekonomisk-politiska åtgärder är det relevant att 
begränsa analysen tilI diskreta åtgärder, illen vid ex 
post-uppskattningar av budgetens inverkan på den 
totalekonomiska utvecklingen, borde också automatikens 
effekter medtas. 
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endast effekte~ via konsumtionen, medan investerings

verksamheten inte antas påverkas av finanspolitiken.
l 

Trots det kan Hansens metod, som också används av 

OECD (1978), anses utg6ra en avsevärd utveckling i 

jämf6relse med de f6rsta fullsysselsättningsbudgetbe

räkningar som ut·f6rdes. Men också Hansens modell 

innehåller otvivelaktigt ännu många schematiska 

f6renklingar. F6rutom att investeringsverksamheten 

antas vara opåverkad av f6rändringar i skatter och 

offentliga utgifter (dvs. man bortser bl.a. från 

acceleratoreffekter), så bygger alla dessa beräkningar 

på antagandet om fasta priser. Dessutom beaktas 

inga dynamiska effekter. De monetära effekterna 

och deras betydelse f6r multiplikatorn negli-

geras. Detsamma gäller också en rad andra beräkningar 

som utf6rts i samma anda. 2 

Däremot har de uppskattningar (av mera akademisk 

natur) som byggt på stora ekonometriska modeller 

b&de tagit monetära effekter i betraktande och inklu

derat dynamiska effekter. Sålunda har t.ex. Blinder -

Goldfeld (1976) strävat efteratt aggregera efter

släpningseffekterna av olika åtgärder som ännu'på

verkar ekonomin vid en viss tidpunkt f6r att få den 

totala effekten av finanspolitiska åtgärder. Fair 

(1978) visar också genom olika experiment i vilken 

utsträckning multiplikatorerna påverkas av olika 

antaganden om finansieringssättet. Också i Blinder -

Solow (1974) och Artis (1978) rapporteras en hel rad 

1. Se också Lindbeck (1970) och Snyder (1970). 

2. Se t.ex. Borpujari - Ter-Minassian (1973), OECD 
(1977) och Myhrman (1978) som alla innehåller be
räkningar för Finland. Av dessa inkluderar OECDs 
beräkningar priseffekter och dynamiska effekter. 
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experiment med stora modeller. Dessa visar emellertid 

hur känsliga resultaten är för specifikationen av 

olika delar i respektive modeller. Som ett resultat 

av detta, har spridningen av resultaten tenderat att 

bli ganska stor, och experimenten har knappast bi

dragit tilI att minska osäkerheten om finans

politikens stabiliseringspolitiska möjligheter. 

2.3. Diskussionen i Finland 

Den finanspolitiska diskussionen i Finland har kommit i 

gång i ett relativt sent skede i jämförelse med den 

internationella utvecklingen. 1 Budgetpolitiken har 

under årtionden utformats med en balanserad budget 

som riktmärke, och efterfrågeeffekterna har getts ringa 

om alls någon uppmärksamhet. Detta beror åtminstone 

delvis på de internationellt sett speciella förhållan

den som råder mellan regering och centralbank, i det 

att centralbanken inte fungerar som regeringens bank. 

Under dessa omständighetersköter regeringen också 

sina finansiella transaktione~ och statens "kassa

ställning"- ett uttryck som man knappast känner tilI 

i övriga länder-har kommit att få ett allt överskug

gande inflytande på den ekonomiska debatten och på 

utformningen av budgetpolitiken. Den statliga sek

torns beteende har därför i stor utsträckning kommit 

att påminna om den privata sektorns; storleken på de 

statliga utgifterna har bestämts utgående från det 

rådande inkomstflödet och tillgången på kredit. Där

emot har knappast balansen mellan sparande och investe

ringar i den övriga ekonomin haft något märkbart 

1. Finanspolitisk forskning har dock utförts, trots 
att den offentliga diskussionen varit lam. Se t.ex. 
Valvanne (1956), Vartiainen (1968) och Finanssi
poliittisen työryhmän muistio (1970). 
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inflytande på planerandet av det finansiella sparan

det inom statshushållningen. 

Men såsom redan påpekades, har den finanspolitiska 

diskussionen ökat märkbart på 1970-talet, och detta 

har också reflekterats i den finanspolitiska forsk

ningen. Utvecklingen på det kvantitativa området 

företer många likheter med de internationella tren

derna; de kvantitativa uppskattningarna begränsas 

till den reala delen av ekonomin,l prisnivån antas 

vara konstant och ringa uppmärksamhet fästs vid de 

dynamiska egenskaperna. 2 Uppskattningarna har utförts 

både med tillhjälp av modeller av den typ som Hansen 
\ 

konstruerade och med tillhjälp av fullsysselsättnings-

budgeter. 

Den nyaste teoretiska utvecklingen har däremot i stor 

utsträckning koncentrerat sig på statshushållningens 

finansieringsfrågor. Angreppssättet skiljer sig 

markant från den behandling som presenterats inom den 

internationella litteraturen. Denna utförs inom 

ramen för en IS-LM analys där obligationsräntan 

(eller någon annan lång ränta) antas balansera ekono-

'min. Men då kapitalmarknaden i Finland spelar en 

underordnad roll, har man i den finländska analysen i 

hög grad koncentrerat sig på banksystemets funktion 

och dess roll i kreditexpansionen i ekonomin. 

Det monetära systemet baserar sig på bankerna, som 

emellertid inte fritt kan prissätta sin verksamhet 

1. Pohjola (1979) har haft som mål att undersöka de 
monetära effekterna, men detta arbete har ännu inte 
gett kvantitativa resultat. Relander (1977) har 
genomfört en kvalitativ betraktelse. 

2. OECD (1977) har inkluderat en prismodell och 
beräknar inom ramen för en enkel modell dynamiska 
multiplikatorer. 
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(dvs. räntorna är exogent fastställda). Det antas 

därför·att det tidvis kan uppstå en ,överskottsefter

frågan som prismekanismen inte kan eliminera. Lån

givningen sker då inom ramen för en ransonering från 

bankernas sida. Om emellertid inte alla låntagare 

utsätts för samma ransonering, förekommer det två 

kategorier av låntagare. Den ena gruppens upplåning 

bestäms så som de ekonomiska modellerna normalt 

stipulerar, medan den andra gruppen lånar i enlighet 

med det utrymme som uppstår inom ramen för den totala 

monetära expansionen. Denna expansion igen är beroen

de av bankernas målfunktion och därmed deras vilja 

att ta in nya medel i banksystemet från utomstående 

källor. Oksanen (1980) och Willman (1981) visar att 

intensiteten i kreditransoneringen kommer att få 

samma funktion som räntan i den normala IS-LM model

len, och denna intensitet kommer därför att stabili

sera marknaden. Inom ramen för denna analys drar 

ovannämnda författ.are i likhet med Koskela (1979) den 

slutsatsen att finanspolitikens effektivitet i hög 

grad är beroende av den rådande situationen på kredit

marknaden och av finansieringssättet; (den expansiva) 

finanspolitikens effektivitet minskar när intensite

ten i kreditransoneringen ökar. 



3. DEN TEORETISKA MODELLEN 

Såsom ovan framgidk, finns det många orsaker t~ll att 

den internationella analysen på det teoretiska 

planet inte är direkt tillämplig på den finländska eko

nomin. Dessutom avviker crowding out-problemen delvis 

från dern sorn uppstår i en ekonomi med ett väl utvecklat 

finansiellt system. Då regeringen själv sköter finan

seringstransaktionerna och utövar en relativt stor 

direkt kreditgivning, är det klart att Hansens defi

nition av finans- och penningpolitikl inte faller sig 

särskiIt naturlig i finIändska förhållanden. En 

exkludering av de finansiella transaktionerna ute

lämnar en rad viktiga element i den offentliga sek

torns verksamhet. Många av de finansiella trans

aktioner2 som staten utövar påverkar direkt ~konomins 
totala likviditet. Sålunda har staten upptagit ut

ländska lån i varierande utsträckning och dessutom 

bedrivit direkta finansiella transaktioner med central

banken. 3 Under de senaste åren har regeringens bank, 

Postbanken,' uppträtt både som placerare och sam 1åntagare 

på dagslånemarknaden, och variationerna i statens 

kassaläge har därför kommit att direkt påverka dags

lånemarknadens jämvikt. Dessutom har regeringen täckt 

en del av sitt finansieringsbehov genom att sä1ja 

obligationer tilI allmänheten. 

Dessa förhållanden har två direkta konsekvenser. För 

det första måste en kvantifiering av finanspoliti

kens effekter i Finland ske inom ramen för en analys 

1. Se sido 8. 
2. För en beskrivning av hur statens verksamhet 
sköts i praktiken, se Kostiainen - Pohjola (1976), 
Relander (1977) och Pohjola (1979). 

3. Dessa har i första hand utgjorts av olika depo
sitioner i centralbanken, medan upp1åningen har varit 
begränsad. 



34 

som också tar finansieringstransaktioner i betraktan

dee Endast på detta sätt kan man få en bild av hur 

budgetpolitiken isin helhet påverkar den totalekono

miska utvecklingen. För det andra innebär det spe

ciella förhållandet mellan regering och centralbank 

samt särdragen i det monetära systemet att analysen 

inte kan utföras inom ramen för en normal IS-LM

modell. 

1 det följande konstrueras en modell som söker 

ta dessa faktorer i betraktande. Då analysen 

närmast är inriktad på stabiliseringspolitiska spörs

mål, utformas modellen som en distinkt kortsikts

modell. Målet är att modellen explicit skall 

identifiera både de realekonomiska instrument som 

regeringen har tilI sitt förfogande (skatter och 

direkta utgifter) och de finansieringstransaktioner 

som ligger inom budgetpolitikens beslutsområde. Dess

utom måste också centralbankspolitiken explicit 

specificeias.För att det skall vara möjligt att 

simultant analysera de reala och de monetära effekter 

som uppstår som en följd av ekonomisk-politiska 

åtgärder, är det nödvändigt att identifiera de olika 

sektorernas budgetrestriktioner. l 

1 motsats tilI den senaste teoretiska utvecklingen i 

Finland, fästs inte något särskilt intresse vid 

banksystemet och dess betydelse för finanspolitiken. 

För att hålla behandlingen enkeloch för att uppnå så 

stora likheter som möjligt med den internationella 

1. Detta innebär att ett dynamiskt system erhålls 
(se t.ex. Turnovsky (1977) som kallar denna typ av 
dynamik för "intrinsic dynamics"). Den dynamiska 
processen är emellertid också i hög grad beroende av 
de eftersläpningseffekter som finns inbyggda i syste
met. Då dessa inte med någon säkerhet kan förutses på 
det teoretiska planet, fästs intresset i detta skede 
endast vid dekomparativiskt statiska effekter som 
uppstår under "den första perioden" när ekonomin 
uppnår ny flödesjämvikt. 
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debatten, väljs här den ansats som använts interna

tionellt, dvs. banksystemet inkluderas i den privata 

sektorn. Dessutom utförs analysen till en början 

inom ramen för en modell för en sluten ekonomi som 

har fast prisnivå. Under helaanalysen antas under

sysselsättning råda. 

3.1. Modellen i en sluten ekonomi 

Utgående från dessa förutsättningar kan man särskilja 

tre sektorer: centralbanken, staten och den övriga 

ekonomin, vilken i fortsättningen kallas privat 

ekonomi (hushåll, företag, banker och kommuner). För 

dessa gäller följande budgetrestriktioner: 

1 centralbanken: 

(1) 

staten: 

.6.m 

(2) g + .6.1 + ib + .6.kg 

den privata sektorn: 

(3 ) e + .6.b + .6.m + ail 

där 

m centralbankspengar 

zy + .6.b + .6.h + ail 

(1 - z) Y + ib + .6.k + .6.1 

k C centralbankens placering på dagslånemarknaden, 

netto 

h statens upplåning i centralbanken, netto 

g statliga utgifter 

1 statlig långivning till den privata sektorn 

1. För enkelhetens skull antas att centralbankens 
alla transaktioner med den privata sektorn sker via 
dagslånemarknaden. De ränteutgifter och -inkomster 
som uppstår på denna marknad beaktas inte i den 
disponibla inkoms~en. 
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b statliga obligationer hos den privata sektorn 

i räntan på statliga obligationer 

kg statens placering på dagslånemarknaden 

(= statens kassaöverskott), netto 

z skattegrad 

y nationalinkomst 

a förhållande mellan räntan på statliga 

obligationer och på den statliga långivningen 

(antas vara konstant) 

e den privata sektorns utgifter 

k den privata sektorns upplåning på dagslåne

marknaden 

I dessa budgetrestriktioner utgör h, g, 1, b, Z och 

kg regeringens handlingsparametrar. Då y är känd 

måste en av dessa vara endogen, när alla andra hand

lingsparametrar är defini.erade. Här antas att denna 

"res idual" utgörs av kg, dvs. statens placering på 

dagslånemarknaden. på samma sätt antas att ~pp

låningen på dagslånemarknaden (k) utgör den post som 

på kort sikt tillfredsställer den privata ekonomins 

budgetrestriktion. 

Det finns då fyra marknader i systemet,för vilka 

följande jämviktsvillkor gäller: 

(4 ) Y = e + g (varumarknaden) 

(5 ) bd b S (obligationsmarknaden) 

(6 ) 
d s = kC + h (penningmarknaden) m m 

( 7) k k C + kg (dagslånemarknaden) 
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Enligt Walras' lag kan en av dessa marknader och en 

budgetrestriktion slopas ur analysen."Det normala i 

IS-LM analysen är att obligationsmarknaden och den 

privata sektorns budgetrestriktion utesluts. Van

ligtvis antas att centralbanken exogent bestämmer 

penningutbudet, varvid anpassningen tilI jämvikt i 

modellen sker via förändringar i räntenivån. Detta 

motsvaras i ovanstående specificering av att cent

ralbanken fastslår sin placering på dagslånemarkna

den. I detta fall utgör dagslånemarknaden ingen 

egentlig marknad och kan därför uteslutas, och analy

sen koncentreras tilI penning- och varumarknaderna. 

Efterfrågan på dessa marknader bestäms normalt som 

beroende av inkomsterna och obligationsräntan, och 

hela systemet analyseras inom ramen för dessa endö

gena variabler. 

Då emellertid en marknadsbestämd ränta saknas, kommer 

systemet att vara voly~anpassat i stället för prisan

passat, och centralbanken kan inte exogent bestämma 

sin placering på dagslånemarknaden; denn~ är be-

roende dels av den privata sektorns finansieringsbehov, 

dels av statens placering på dagslånemarknaden. Ifall 

obligationerna och dagslånefinansiering utgör full

ständiga substitut, kommer obligationsräntan att i 

jämvikt vara densamma som dagslåneräntan. Liksom i 

den normala IS-LM analysen kan då analysen koncentre

ras tilI varu- och penningmarknaderna, men räntan i 

efterfrågefunktionerna utgörs i detta fall av dags

låneräntan och inte av en marknadsanpassad obligations

ränta. 1 Då skatterna samt de räntor som hänför sig 

1. Ifall dagslåneräntan tolkas som en stramhetsindi
kator, vilket är plausibelt i ett system där bank
räntorna är exogent givna, är specificeringen densamma 
som i den analys som undersökt betydelsen av banker
nas beteende (se Koskela (1979), Oksanen (1980) och 
Willman (1981)). 
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tilI statsskulden respektive den statliga utlåningen 

beaktas,l kan efterfrågan på varu- och penningmark~ 
naden skrivas som2 

(8) e = e[ (l-z)y + i (b-al) ,r] 

(9) m m(y,r) 

+ -

+ 

där r anger räntan på dagslånemarknaden. Plus- och 

minustecknen anger de antagna förtecknen på de par

tiella derivatorna. 

Såsom framgår, har varken statlig obligationsförsälj

ning eIler statlig långivning någon betydelse i denna 

specificering. Om staten, ceteris paribus, ökar 

mängden av utelöpande obligationer, stiger dess 

placering på dagslånemarknaden med samma belopp. 

Samtidigt ökar emellertid också den privata sektorns 

finansieringsbehov, och centralbankens placering 

liksom dagslåneräntan förblir oförändrade. Det sker 

endast en omfördelning i de statliga respektive de 

privata balanserna, .men efterfrågan förblir oföränd

rad. Vid enhetlig ränta uppstår motsvarande process 

vid statlig långivning. 

Denna analys innehåller dock två problem. För det 

första döljer den kraftiga aggregeringen,av den 

privata se~torn viktiga element. Ifa11 hushållen 

eIler företagen ersätter bankdepositioner med obliga-

1. Observera att ingen skatt erläggs på de ränte
inkomster som hänför sig tilI sta~skulden. Denna spe
cificering bygger på praxis i det finländska skatte
systemet. 

2. 1 IS-LM analysen separeras oftast investerings- och 
konsumtionsefterfrågan, men då den förra antas vara 
beroende av räntan och den senare av de disponibla 
inkomsterna, blir uttrycket för den totala privata 
efterfrågan detsamma som i denna analys, så länge 
som inga eftersläpningseffekter beaktas. 
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tioner i sina balanser, minskar depositionerna och 

dagslåneskulden ökar med samma mängd inom banksek

torn. Eftersom bankräntorna är exogent bestämda, har 

dagslåneräntan vanligen väsentligt skilt sig från 

depositionsräntan. DeSsa är därför inte fullt substi

tuerbara från bankernas synpunkt sett, och 

det är troligt att bankerna försöker nedbringa 

dagslåneskulden genom att reducera långivningen. För 

det andra sker den statliga utlåningen till ett pris 

som ligger under marknadsräntan, och det kan inte 

vara egalt om det i den privata sektorns balans sker 

en omfördelning till den statliga långivningens 

fördel. 1 båda fallen uppstår anpassningsprocesser 

som den föreliggande modellspecifikationen inte kan 

analysera. De borde dock beaktas i den utsträck

ning som de påverkar den privata sektorns utgifter. 

Den privata utgiftsfunktionen måste därför omspecifi

ceras för att ta dessa indirekta effekter i betrak

tande 

(8a) e e [(l-z)y + i(b-al) ,r,llb,lll] 

+ + 

där llb och III (i reducerad form) står för de privata 

utgiftseffekter som uppstår vid en förändring i 

obligationer respektive statlig utlåning. 

Genom utnyttjande av budgetrestriktionerna och spe

cificering av centralbankens utbudsfunktion på dags

lånemarknaden, kan modellen slutas. 1 princip är det 

egalt vilken budgetrestriktion som utesluts, men 

utformningen av modellen kommer att påverka identi

fieringen av centralbankspolitiken och senare möj

ligheterna att "öppna" modellen till en ekonomi med 

utrikeshandel. Dessutom kommer valet av angrepps

vinkel att påverka valet av endogena variabler. Mot 
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denna bakgrund väljs här en uteslutning av central

banksidentiteten. 

Dagslåneräntan antas bestämmas av centralbanken på 

följande sätt: 

(10) 1 

Centralbanken fastställer både utbudskurvans placering 

och dess lutning genom att förändra r .2 Detta mot-
k C 

svarar i praktiken ett system där centralbanken har 

ett avgörande inflytande på ränteläget på dagslånemark

naden, och där den med tillhjälp av en placeringsregel 

bestämmer räntan utgående ·från sin egen placering 

(som balanserar utbud och efterfrågan) på marknaden. 

Genom att kombinera (4), (8a) och (10) får man föl

jande jämviktsvillkor för produktmarknaden 

(11) Y = e[ (1 - z)y + i(b - al), r(kc ), Llb, Lll] + 9 

En differentiering med hänsyn tilI y och k C ger 

(12) 
dkCI = 1 - ed(l-z) < 0 
dy y e r r c 

där e d anger den partiella derivatan i förhållande 

tilI den disponibla inkomsten [(l-z)y + i(b-al)]. 

Om centralbankens placeringsregel innebär att räntan 

på dagslånemarknaden stiger, när centralbankens 

p1acering ökar (r > 0), är (12) < Q. c 

1. Observera att om man specificerade (10) som 

k C = kC(r), skulle man erhålla ett system där de 
endogena variablerna utgjordes av y och r, eIler med 
andra ord nationalinkomsten och dagslåneräntan (eIler 
stramheten i det finansiella systemet). 

2. Underindex här och i fortsättningen anger den 
partiella derivatan. Partialderivatan r uttrycks i 

k C 
fortsättningen som r . 

c 
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Ifall anpassningen antas på normalt sätt vara beroende 

av överskottsefterfrågan kan fÖljande anpassnings

process specificeras: 

(13) Y = (x{e(.) + g - y} 

Med a > 0, a (0) = 0 sker den dynamiska anpassningen 

i enlighet med diagram 1. 

Diagr.am 3.1. Jämvikt och anpassning på produktmarknaden 

dk
C

\ dy y 

y 

Qn man utnyttjar' statens och den övriga ekonomins 

budgetrestriktioner och på lämpligt sätt kombinerar 

uttrycken (2), (3), (7), (9) och (10), kan dagslåne

marknadens jämvikt skrivas som 

(14) c m(y,r) - m_1 = ~k + ~h 

Differentiering ger uttrycket 

(15 ) dk
c I m ~- = y > 0 

dy m 1 - m r r c 

vilket med de antagna förtecknen på partialderivatorna 

är positivt. Såsom ovan kan anpassningen skrivas som 
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(16) 

Med ~ > 0, ~ (0) = 0, kan jämvikten och anpassningen 

på dags1ånemarknaden uttryckas såsom i diagram 3.2. 

Diagram 3.2. Jämvikt och anpassning på dags1åne

marknaden 

dkCI 
dy tn 

y 

Av uttrycket (15) framgår, att om m sjunker, 
d c y 

sjunker också värdet på d~ 1m' ochkurvan i diagram 3.2 

får mindre 1utning. Detta innebär att finanspo1iti

kens effektivitet ökar, och penningpo1itikens effek

tivitet minskar. Aker10f (1979) har argumenterat för 

att värdet på m är på kort sikt 1ågt. Det faktum att y 
det förekommer vanebeteende i användningen av pengar 

för transaktionsbehov innebär en1igt honom, att 

behovet av transaktionskassor endast gradvis anpas

sar sig till nationalinkomsten. på samma sätt kommer 

också ett högt värde på m (dvs. om innehavet av r 
transaktionskassor är i hög grad beroende av stram-

heten på finansieringsmarknaden) att öka finanspoli

tikens effektivitet i jämförelse med penningpoliti

kens. Anpassningen till jämvikt vid olika utseende på 

jämviktskurvan för dagslånemarknaden anges i diagram 

3.3. Såsom framgår är modellen under de gjorda anta

gandena alltid stabil. 
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Diagram 3.3. Jämvikt på produkt- och dagslåne

marknaden 

a) b) 

___ dkCI 
~ dy Ili 

dk
C I 

dy m 

y 

y 

För en närmare undersökning av modellens komparati

viskt statiska egenskaper totaldifferentieras (11) 

och (14). Detta ger: 

- z) -e r r c 

m r r C 

y 

[

dg + (edi + ~)db + (el - edai)dl + ed (b - al)di - edydz 1 
dh - dg - (edi + ~) db - (el - edai) dl - ed (b - al) di + edydz 



Tabe11 3.1. De finanspo1itiska åtgärdernas effekt i en sluten ekonomi 

endogen instrument 
variabe1 dz dg db dh dl 

-ye (m r -1) m r -1 (mr r c -1) (edi+eb ) e r (mr r c -1) (e1-edai) 
dy d r c <0 r c >0 ? 

r c 
? IJI I JI IJI ~>O I JI 

yedm -m -(edi+eb)my 1-e (l-z) -(e -e ai)m 
dkc 

m>O 
d 1 d Y 

W<O IJI ? . I JI <0 I JI ? 

.. 

Notera: I J I [l-ed (l-z)][m r -1] + e r m < 0 r c r c y 
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Jakobianen utgörs av 

I JI [1 - ed(l-z)][m r - 1] + e r m < O. r c r c y 

Man kan nu använda modellen tilI att beräkna de kompara

tiviskt statiska effekter som uppstår när olika 

moment i budgeten förändras. Med ovanstående speci

ficeringkommer en förändring i ett av budgetens 

moment att slå ut på dagslånemarknaden, och central

banken finansierar indirekt förändringarna i budget

balansen. Centralbanken låter dock förändringarna i 

sin placering påverka räntenivån på dagslånemark-

naden. Sålunda innebär t.ex. en ökning i de statliga 

utgifterna att statens placering på dagslånemarknaden 

minskar (eIler upplåningen ökar) , men detta kom

penseras automatiskt av centralbanken. Beroende på 

placeringsregelns utformnin~ förändras räntenivån, 

vilket inverkar negativt på den privata efterfrågan 

och på efterfrågan på centralbankspengar. Samtidigt 

stiger emellertid den privata sektorns inkomstbild

ning och därmed dess efterfrågan på centralbanks

pengar och utgifter. Detta påverkar den privata 

sektorns budgetrestriktion och också dess finansie

ringsbehov på dagslånemarknaden. Ny tt jämviktsläge 

uppstår när den privata sektorns reala efterfrågan 

och upplåning anpassat sig tilI ränteläget. 

lvilken utsträckning detta läge skiljer sig från 

utgångsläget anges i tabell 3.1. 
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Multiplikatorerna har de väntade förtecknen: en 

skattehöjning inverkar kontraktivt, medan en ökning i 

de statliga utgifterna eIler en ökning av statens 

upplåning i centralbanken verkar i expansiv riktning. 

Effekten av en ökning av obligationsstocken är där

emot helt beroende av banksektorns beteende. Ifall 

bankerna inte reducerar sin långivning tilI följd 

av den ökade skuldsättningen tilI dagslånemarknaden 

(dvs. e b = 0), får obligationsförsäljningen en ex

pans·iv effekt. För att en kontraktiv verkan skall 

uppstå, krävs a tt 1 e b 1 > 1 edi 1 • ~·1otsvarande analys 

- gäller för den statliga långivningen, och för att en 

expansiv nettoverkan skall åstadkommas borde 

lell > ledail. 

Centralbankens placering på dagslånemarknaden påver

kas i samma riktning som nationalinkomsten, förutom i 

det fall att centralbanksfinansieringen förändras. 1 

detta'fäll påverkas nationalinkomsten positivt medan 

centralbankens placering sjunker. 

Om man antar plausibla värden på de olika parametrar

na, är det uppenbart att en ökning av de direkta ut

gifterna (g) är det effektivaste instrumentet i 

budgetpolitikens arsenal. Den relativa effektiviteten 

av de övriga instrumenten beror på de olika utgifts

benägenheterna samt på statsskuldens och på den stat

liga utlåningens räntenivå. Sålunda kan man notera 

att äveh om ei = 1, ·dvs. den statliga långivningen 

slår helt ut i den privata efterfrågan, kommer en 

ökning av utlåningen att vara mindre expansiv än en 

ökning i de direkta utgifterna på grund av de ränte

utgifter för den privata sektorn som är förknippade 

med en ökning av den statliga långivningen. 
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1 det följande undersöks på vilket sätt en balanse

ring av budgetförändringar med alternativa finansie

ringsåtgärder påverkar storleken av multiplikatorn. 

Tabell 3.2. Finanspolitikens effekt på national

inkomsten vid olika finansieringsformer 

i en sluten ekonomi 

b i dg dl 

finan-
siering 

(l-ed)(m r -1) (m r -1) e1-ed (l+ai) 
dz r c ~o r c 

? 
I JI - ze (m r -1) I JI - ze (m r -1) 

d r c d r c 

(m
r

r
c
-1) (l+edi+eb) (m r -1) e1+e

b
+e

d
(i-ai) 

db ? 
r c 

IJI + z(edi+eb)(m
r

r c-1) I JI + z(mrrc-l) (edi+eb) 

(m +e )r -1 (m r -1) (e1-edai)+e r 
dh r r c '>0 r c r c 

? I JI + ze r I JI + ze r r c r c 

Notera: I JI 

1 tabell 3.2 anges hur en ökning i de statliga ut

gifterna eIler den statliga långivningen påverkar 

nåtionalinkomsten när åtgärderna finansieras genom 

? 

(a) höjning av skattegraden, (b) försäljning av 

statsobligationer eIler (c) upplåning i centralbanken. 

Multiplikatorerna är beräknade så, att budgetens 

balans hålls oförändrad när de automatiska skatte

effekter som en förändring i nationalinkomsten ger 

upphov tilI tagits i betraktande. Ifall dessa auto

matiska effekter negligeras vid planerandet av 

policy-mixen (t.ex. dg = db), kommer nämnaren att 

utgöras av endast IJI. Det är lätt att se att multi

plikatorerna i detta fall reduceras. 
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Förtecknen blir i dessa fall mindre uppenbara än ovan. 

För att en skattefinansierad ökning av statsutgifter-
1 

na (i enlighet med Haavelmo - Geltings teorem) skall 

leda till en positiv förändring i nationalinkomsten, 
måste följande villkor gälla 

[(l-ed)m + e m]r < (l-ed ). r r y c 

Med antagandet om plausibla värden på de olika para

metrarna verkar detta också troligt, medan utfallet 

vid en obligationsfinansierad utgiftsökning är helt 

beroende av det absoluta värdet på e b . För att en 

skattefinansierad ökning i den statliga utlåningen 

inte skall förorsaka en kontraktiv utveckling, krävs 

att e l är betydligt större än e d . Denna effekt upp

står p.g.a. de framtida ränteutgifter som den privata 

sektorn belastas med som en följd av den statliga 

utlåningen. Av de olika finansieringssätten ger 

centralbanksfinansiering såsom väntat de mest expan

siva effekterna. 

3.2. Modellen i en öppen ekonomi 

Diskussionen ovan begränsades ti11 en sluten ekonomi. 

Det är dock uppenbart att både utrikeshandel och 

kapitalrörelser kommer att avsevärt påverka konklusio

nerna för en li ten öppen ekonomi. För att man skall kunna 

undersöka vilket inflytande dessa faktorer har modifieras 
- 2 

modellen. Om man antar att både den privata sektorn 

och staten bedriver kapitalimport, får respektive 

sektorers budgetrestriktioner följande utformning: 

1. Haavelmo (1945, 1946). 

2. Här presenteras inte de implikationer som uppstår 
i de m~rknader och budgetrestriktioner som uteslöts 
ovan. 
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staten: 

(2' ) 

denprivata sektorn: 

(3' ) e + ~b + ~m + ail 

+ ~l + ~up 

zy + ~b + ~h + ial + ~ug 

(1 - z)y + ib + ~k 

där u g anger statens och uP den privata sektorns 

utländska upplåning. l Med exogent(t.ex. av den ut

ländska efterfrågan och den rådande konkurrenskraften) 

bestämd export fås följande jämviktsvillkor för 

varurnarknaden : 

(4' ) y e + g + x - o(y) 

+ 

där x anger exporten och 0 importen av varor och 

tjänster. 

Importen definieras som beroende av nationalinkoms

ten. Statens"kapitalimport antas utgöra ytterligare 

ett instrument för budgetpolitiken, me dan den privata 

sektorns kapi talimport antas vara beroende av stramheten 

på den inhemska finansieringsmarknaden (indikerad av 

dagslåneräntan), det utländska ränteläget och natio

nalinkomsten: 2 

1. Ränteutgifter och kursvinster och -förluster på 
den utländska upplåningen negligeras. Liksom ovan 
beaktas inte heller de ränteutgifter och -inkomster 
som uppstår på dagslånemarknaden. 

2. Ifall utländsk och inhemsk finansiering ut
gjorde fullständiga substitut skulle nationalinkoms
ten falla bort. Detta är dock knappast fallet bl.a. 
på grund av de osäkerhetsmoment som är förknippade 
med utländsk upplåning. 
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(17) 

där r U anger den utländska räntenivån. 

Genom att utföra liknande substitutioner som ovan, 

fås då följande jämviktsvillkor för varumarknaden: 

(18) y e[ (1 - z)y + i(b - al), r(kc ), b.b, b.l] 

+ g + x - o(y) 

Då (18) differentieras med hänsyn till y och k C
, 

erhålls 

(19) dk
C I 

dy Y 

1 - e d (l-z) + Oy 
---e~-r----""" < 0 

r C 

Det är uppenbart att (19) anger en brantare kurva än 

(12), men dynamiken förblir densamma. 

För dagslånemarknadens jämvikt erhålls följande 

uttryck: 

(20) m(y,r) - m_
1 

b.kC + b.h + b.ug + up(y,r,ru ) 

- uP + x - o(y) -1 

och efter differentiering: 

(21) ? 

Uttryckets nämnare är otvivelaktigt positiv. Däremot 

kommer täljarens värde att vara beroende av den rela

tiva storleken på de olika komponenterna, och det är 
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omöjligt att a priori fastslå om uttrycket (21) är 

positivt eIler negativt. 

Det blir därför nödvändigt att närmare undersöka 

modellens stabilitetsvillkor. Ifall marknadsanpass

ningen antas på normalt sätt vara beroende av över

skottsefterfrågan kan följande anpassnin~sprocesser 

specificeras för varu- och dagslånemarknaderna: 

( 22) a{e(.) + g + x - o(y) y} 

(23) 

+ o(y) - k C 
- (.)} 

där (.) i (23) anger alla termer med efters1äpning. 

För modellen gäller följande stabilitetsvi11kor: 

a) a[e (l-z)-o -1] + 13[ (m -uP)-l] < 0 d Y r r 

b) ai3{[ed (l-Z)-O -1][ (m -up)r -1] - e r (m -uP+o )1> 0 
y r r c r c y Y YJ 

Ifal1 centra1bankens utbudsfunktion har positiv 1ut

ning (r > 0) kommer uttrycket (a) med säkerhet att 
c 

vara negativt. Däremot är uppfyl1andet av det andra 

stabi1itetsvi11koret mera osäkert. Den första termen 

i (b) är positiv, men den andra termens förtecken är 

beroende av det 

och I uPI. Ifall y 
abso1uta värdet 

relativa förhål1andet me1lan 1m +0 I y y 
u~ är tillräckligt stort b1ir det 

på den andra termen i (b) positivt,och 

hela uttryckets förtecken är inte bestämt. Grafiskt 

betraktat innebär detta att endast ifal1 kapita1-

importen reagerar ti1lräckligt litet på inkomstföränd-
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ringar, kan man vara säker på att kurvan har positiv 

lutning. Såsom framgår ur diagrammen 3.4, är det 

emellertid ett tillräckligt villkor för modellens 

stabilitet att lutningen på m-kurvan (om den är 

negativ) inte överstiger lutningen för y-kurvan. 

Diaqram 3.4. Modellens jämvikt 

(a) (b) 

1m +0 1>luPI 
y y Y 

dk
C 

1· 

dy m 

dk
C

\ 
dy y 

y 

dk
C I 

~~-------dy m 

d~1 
dy y 

~~~~==~~~~ 

1m +0 1<luPI y 
y y y 

I----~------ dk
c I 

dy m 

1m +0 1=luPI 
y Y. y 

1m +0 1<luPI 
y y y 

~ 
dk

c I 
dy y 

y 

y 

Liksom i den slutna ekonomin är finans- och penning

politikens relativa effektivitet beroende av lut

ningen på m-kurvan. Ifall de olika inkomstbenägen-
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heterna råkar falla så, att m-kurvan är horisontal, 

blir penningpolitiken totalt ineffektiv, och vid 

negativ lutning på m-kurvan kommer de monetära 

effekterna att öka betydelsen av de finans-

politiska åtgärderna. Genom att utöva kontroll av 

kapitalrörelserna kan den penningpolitiska myndig

heten reducera kapitalrörelsernas inkomstkänslighet 

och därmed försäkra sig om penningpolitisk effektivi

tet och också stabilitet i systemet. Denna stabilitet 

anses i fortsättningen råda,då de komparativiskt 

statiska egenskaperna hos modellen undersöks. 

Pör att utföra denna undersökning skrivs modellen 

efter totaldifferentiering på följande sätt: 

[

1 - ed(l-z) + Oy 

m - uP + 0 
Y Y Y 

-e r r c 1 r d y 1 
(mr -u~) rc-l JL dk

C J 

r
dX + dg + (edi+eb)db + 

+ ed(b-al)di - edydz 

ldh + dug + uP drU + dx 
r U 

I JI [l-e (l-z) +0 ] [ (m -up ) r -1] d Y r r c 

+ e r (m -uP+o ) r c y y y 

Utgående från ovanstående antas att Jakobianen är 

negativ. 

Regeringen kommer nu att ha sex instrument till sitt 

förfogande: z, g, b, 1, h och ug . Dessutom kommer den 

utländska utvecklingen att påverka ekonomin genom 

exporten och genom den utländska räntenivåns in-



Tabell 3.3. Finanspolitikens effekt och utlandets betydelse i en öppen ekonomi 

exog. ; 
i -', varo i 

i "',,_ 
!endog ."--
'varo 

dy 

dz 

ye
d 

l-(m -up)r 
r r c <0 

I JI 

,yed(m +0 -u
p

) 
I y Y Y <0 
. I JI 

exog. I 
var. g II 

dh=du 
!endOg. I 

dg 

(m -up)r -1 r r c 
I JI >0 

uP-m -0 
: y y Y>O 

IJI 

dl 

db 

(m -up)r -1 (edi+eb ) 
r r c ~? 

I JI 

(up-m -0 ) (e i+e ) 
__ ~y __ ~y~~y~ __ ~d~~b~? 

I JI 

dx 

~var. i 
I~~~----~----------------~!---------------------------+--------------------+-------------------~ 

ie r (m -up)r -1 (e1 -e
d

ia) (e +m -up)r -1 e r uP 
idy . r c 0 r r c ? r r r c 0 r c r 

~TJI> IJI IJI > IJI <0 

Notera: IJI 

1-ed (1-z)+0 y 
IJI <0 

(up-m -0 ) (e -e ia) __ ~y __ ~y __ ~y~~_l ___ d __ --=? 
I JI 

1-e (l-z)+uP -m 
d y y? 

IJI 

[l-e (l-z)+o ][ (m -up)r -1] + e r (m -uP+o ) < 0 
d y r r c r c y y y 
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verkan på kapitalrörelserna. Multiplikatorerna för 

dessa instrument och exogena variabler presen:teras i 

tabell 3.3. 

såsom framgår ur tabellen, försvåras tolkningen av 

multiplikatorerna betydligt. Detta gäller i synnerhet 

utvecklingen av centralbankens placering på dags

lånemarknaden, vilken blir helt beroende av värdet på 

(m +0 -up ). Endast i fall att centralbankens utlåning y y y , . 
till staten ökar, eiler statens kapitalimport stiger, 

är det klart att centralbankens placering på dags

lånemarknaden sjunker. På motsvarande sätt leder 

endast en uppgång i den utländska räntenivån till en 

otvetydig ökning av den inhemska centralbanksfinan

sieringen. 

Däremot är de olika åtgärdernas inverkan på national

inkomsten kvalitativt sett oförändrade jämfört med 

multiplikatorerna för en sluten ekonomi. Statlig 

kapitalimport leder till samma resultat som statlig 

upplåning i centralbanken. Som väntat har en ökning 

i exporten en expansiv och en uppgång i den ut

ländska räntenivån en kontraktiv effekt på national

inkomsten. Den relativa effektiviteten av de 

olika instrumenten förblir också oförändrad, medan 

t.ex. exporten är klart mera expansiv än en ökning i 

de statliga utgifterna. 1 jämförelse med multipli

katorvärdena för den slutna ekonomin har både täljare 

och nämnare förändrats. 1 täljaren har kapital

rörelsernas känslighet för stramheten på den 

inhemska marknaden tillkommit (-up ), vilket utgör ett r 
negativt tillägg till täljarens värde. 1 nämnaren 

finns dessutom importbenägenheten och kapitalrörel

sernas inkomstelasticitet. Av dessa ökar importen 

och kapitalrörelsernas känslig.het för den 



56 

inhemska stramheten nämnarens värde, medan en benägen

het att importera kapital vid stigande nationalin

komst minskar detta. 1 grafiska termer innebär detta 

såsom nämnt att lutningen på y-kurvan blir brantare 

(diagram 3.5),samtidigt som lutningen på m-kurvan blir 

mindre (eiler rentav negativ). Det är därför troligt 

att finanspolitiken blir effektivare när modellen 

öppnas. Samtidigt blir penningpolitiken mindre effek

tiv. 1 vilken utsträckning dessa förändringar sker 

beror i hög grad på graden av den kontroll av kapi

talrörelserna som centralbanken utövar. Ju strängare 

kontroll, desto större effekt har penningpolitiken i 

jämförelse med finanspolitiken. 

Diagram 3.5. Modellens j ämvikt i en sluten och 

en öppen ekonomi 

Y 
yl 

m 

ml 

y 

produktmarknadens 

produktmarknadens 

dagslånemarknadens 

dagslånemarknadens 

m 

jämvikt i 

jämvikt i 

jämvikt i 

jämvikt i 

ml 

y 

en sluten ekonomi 

en öppen ekonomi 

en sluten ekonomi 

en öppen ekonomi 

Samma analys gäller när utgiftsförändringarna 

finansieras på olika sätt så att budgetbalansen inte 

förändras. 
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Tabe11 3.4. Finanspo1itikens effekt på nationa1inkomsten 

vid olika finansieringssätt i en öppen ekonomi 

',\r dg dl 

finan-
s. i ~ r i n"g 

(l-e )[(m -up)r -1] [ed(1+ia)-e1] [l+(uP-m )r ] 
dz d r r C 

>0 
:r; r c 

? 
IJI+ zed[l+(uP-m )r ] IJI + ed[l+(uP-m )r ] r r c r r c 

db 
[l+(e

b
+e

d
i)][(m -up)r -1] r r c ? 

[(e1+eb)+ed(i-ia)][(mr-u~)rc-1] 

IJI + z(eb+edi)[(m -up)r -1] IJI + z(eb+edi)[(m -up)r -1] r r c r r c 

(m +e -up)r -1 (e
1
-edia)[(m -up)r -1] +·e r 

dh=dug r r r c ;::.:0 r r c r c 
IJI + ze r I JI + ze r r C' r c 

Notera: IJI [l-ed (l-z) + 0 ] [(m -up)r - 1] Y r r c 

+ e r (m -uP+o ) < 0 
roy Y Y 

? 

? 

Tabe11 3.4 anger mu1tip1ikatorvärdena när finansieringen 

p1anerats så, att budgetba1ansen är oförändrad efter det att 

automatiken inverkat på statens skatteinkomster (t.ex. dg > db) . 

Ifa11 denna automatik inte tas i betraktande när finansie

ringen ordnas (t.ex. dg ='db), utgörs nämnaren endast av IJI. 
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3.3. De institutionella faktorernas inverkan .på 

finanspolitikens effektivitet 

Ovan har utvecklats en modell som företer många lik

heter med de IS-LM modeller som använts i den inter

nationella litteraturen för evaluering av finanspoli

tikens effekter. Analysen sker med antagande om fasta 

priser, banksektorn införlivas med den privata sek

torn, den privata efterfrågan betraktas sam beroende 

av disponibla inkomster och ränteläge~ och budget

:tes't-riktionerna identifie;r."as explici t. Men i roodellen 

tas ocks'å de i,ns.ti,.tutionella särdrag sorn före-

kommer i den finländska ekonomin i betraktande. 

Dessa gäller nännast det finansiella planet. Avsak

naden av en obligationsmarknad där utbud och efter

frågan bestämmer ränteläget utgör den mest signifi

kanta olikheten. Det förekommer överhuvudtaget ingen 

marknadsanpassad ränta inom modellen, då också ränte

läget på dagslånemarknaden antas vara helt kontrollerat 

av centralbanken. 

Dessa institutionella olikheter innebär att analysen 

av finanspolitikens effektivitet och crowding out

problemet får en delvis annan karaktär än i den 

traditionella behandlingen. Det finns, naturligtvis, 

helt i linje med den vedertagna uppfattningen, ingen 

orsak att anta att det inte skulle uppstå crowding 

out-effekter när ekonomin befinner sig under 

full sysselsättning. Skillnaderna förorsakas 

däremot av det finansiella systemet. Såsom 

framgick ovan, har man i litteraturen disku-

terat två alternativa sätt för finansiering av 

budgetunderskott, antingen genom sedelfinansiering 

eIler genom avyttring av obligationer. Oenigheten har 
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närmast rört effektiviteten av finanspolitik om 

åtgärderna finansieras genom obligationer. Vid oför

ändrat penningutbud pressas då ränteläget uppåt via 

både transaktions- och portföljeffekter, vilket helt 

eIler delvis antas förta åtgärdernas effekt. 

Såsom det tydligt framgick i ovanstående analys, kan 

man inte göra denna klara distinktion mellan sedel

och obligationsfinansiering i Finland i och med 

avsaknaden av marknadsanpassad ränta och reella 

substitutionsmöjligheter i den finansiella portföl

jen. Om regeringen - ceteris paribus - avyttrar 

obligationer tilI den privata sektorn ökar förvisso 

den privata sektorns upplåning på dagslånemark

naden, men då statens kassaläge samtidigt förbättras 

ökar också statens placering. Av tabell 3.1 framgår 

att utfallet är helt beroende av bankernas reaktion. 

Ifall dessa reagerar med att reducera sin långivning 

(dvs. lebl > Ieeii) sjunker nationalinkomsten och 

också efterfrågan på centralbankspengar och central-

bankens placering på dagslånemarknaden. Med positiv 

utbudskurva för centralbanken leder detta tilI en 

sänkning av den relevanta räntan. Om emellertid 

staten använder obligationslånet tilI en utgiftsök

ning ökar nationalinkomsten och därmed centralbankens 

placering. Såsom framgår av tabell 3.2 gäller att 

centralbanken kan reducera den expansiva effekten av 

en dylik policy-mix genom att höja den marginella 

räntan på dagslånemarknaden. 

Tillspetsat kan man konkludera att då det finländska 

finansiella systemet är volymanpassat i stället för 

prisanpassat, och då centralbanken befinner sig i 

slutet av anpassningskedjan, kommer centralbanken att 

alltid indirekt finansiera fluktuationerna i statens 
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budgetbalans, trots att den direkta länken mellan 

statskassa och centralbank är bruten. Centralbanken 

kan dock påverka finanspolitikens effektivitet genom 

att variera det pris varmed den täcker dessa finansie

ringsbehov. Om man antar plausibla värden på de para

metrar som ingår i modellen ovan, kan den dock inte 

helt tiIlintetgöra finanspolitikens effekt, åtminstone 

inte på den sikt det här är frågan om. Centralbankens 

möjligheter att påverka ekonomin på lång sikt·beror 

igen på hur efterfrågan på centralbanksp~ngar reage

rar dels på förändringar i inkomstern~ dels på stram

heten i det finansiella systemet. 

Dessa konklusioner, som gäIler för en sluten ekonomi 

med fasta priser, förändras kvantitativt, men med 

största sannolikhet inte kvalitativt, när analysen 

utvidgas tilI att omfatta en öppen ekonomi med rörlig 

prisnivå. Resultaten bIir dock på det komparativiskt 

statiska planet mera osäkra, och i synnerhet gäIIer 

att modellen kan bli instabil ifall kapitaIrörelserna 

är mycket flexibla. Konklusionerna gäller också 

endast på kort sikt, eIler under den tidsperiod som 

krävs för att ny flödesjämvikt skall uppstå. 

Men som redan påpekats är det en dynamisk anpassnings

process som bör betraktas. DeIs finns det inbyggt 

eftersläpningsmekanismer av varierande längd, dels ger 

inkluderandet av budgetrestriktionerna i och för sig 

upphov tilI ett dynamiskt system. Analysen av denna 

dynamik är dock på det teoretiska pIanet av begränsat 

värde. För det första blir valet av periodlängd god

tyckligt, och för det andra är det omöjligt att a 

priori specificera eftersläpningarnas Iängd. Denna 

analys genomförs därför inom ramen för en empirisk 

modell, där det också bIir möjligt att införa infla

tionen och att ge avkall på en del övriga restriktioner 

som den teoretiska analysen oundvikligen bygger på. 



4. DEN EMPIRISKA MODELLEN 

4.1. Modellens grunddrag 

Den empiriska modellen byggs utgående från den teore

tiska referensram som ovan utvecklades. Men såsom 

påpekades, baserade sig den teoretiska betraktelsen 

på flera begränsande antaganden för att modellen 

skulle hållas så lätthanterlig som möjligt. Bland 

dessa märks en kraftig aggreger'ing av olika sektorer 

och olika utgiftskategorier, antagandet om en fast 

prisnivå, total ignorering av eventuella förmögen

hetseffekter samt förbiseende av eft~rsläpningsmeka

nismer i olika ,delar av ekonomin. Av dessa begräns

ningar bibehålls sektorindelningen också i den empi

riska modellen. Men däremot införs de dynamiska 

element som är förknippade med inflation, förmögen

hetseffekter och eftersläpningar. Dessutom utökas 

detaljrikedomen i viss mån, i synnerhet så att identi

fieringen av finanspolitikens olika politikparametrar 

underlättas. 

Inflationen förorsakar två separata problem i model

len: det gäller att bestämma dels hur inflationen 

genereras och dels hur inflationen påverkar ekono

mins utveckling i övrigt. Modellen bygger i dessa 

avseenden på helt konventionella antaganden, och den 

,generella inflationstakten antas bero på tre ele

ment: efterfrågesituationen i ekonomin, utvecklingen 

av utrikeshandelspriserna samt endel finanspolitiska 

åtgärder (indirekta skatter och subventioner). Där

emot görs inga försök att förklara utvecklingen av 

relativpriser, eftersom detta skulle kräva en nog

grann specificering av ekonomins struktur. Inflationen 

å sin sida antas påverka ekonomin via konkurrens-
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kraften och därmed utvecklingen av utrikeshandeln. 

Inflationsförväntningarna igen antas utöva ett infly

tande på den reala efterfrågan i ekonomin. 

1 en ekonomi som saknar en betydande kapitalmarknad, 

är förmögenhetens ställning delvis annorlunda än vad 

den traditionella läroboksanalysen stipulerar. Detta 

gäller särskilt bestämningen av den privata förmögen

hetens värde. Vid obetydliga variationer i kapital

räntan är fluktuationerna i marknadsvärdet på den 

privata förmögenheten små, och detta värde bestäms 

närmast som ett resultat av ackumulerat sparande. Den 

kumulativa förmögenheten påverkar därför den privata 

efterfrågan direkt. Däremot antas att efterfrågan på 

centralbankspengar (sedlar och mynt) är oavhängig av 

den privata förmögenheten, eftersom centralbanks

pengar inte utgör något viktigt alternativ för upp

bevarandet av förmögenhet. 

1 den teoretiska analysen antogs att centralbankens 

utbudskurva hade positiv lutning, dvs. när place

ringen på dagslånemarknaden stiger, höjs räntan. 

Men i den empiriska analysen blir det nödvändigt att 

fastslå storleken på denna lutning och att också 

bestämma utbudskurvans horisontella läge, dvs. att 

endogent bestämma dagslåneräntan inom ramen för hela 

modellen. 

Då också exporten bestäms endogent är den empiriska 

modellen uppbyggd av sju beteendeekvationer: 

1) 

2) 

allmänhetens efterfrågan på centralbanks

pengar 

den privata sektorns nettoimport av utländskt 

kapital 
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3) 

4) 

5) 

6) 

7) 

dagslåneräntan 

bruttonationalproduktens pris 

exporten av varor och tjänster 

'importen av varor och tjänster 

den privata efterfrågan 

Dessutom behövs en rad identiteter samt fem estime

rade relationer av definitionsmässig karaktär: den 

statliga sektorns andel av BNP, subventionernas andel 

av BNP, de indirekta skatternas andel av BNP, subven

tionernas implicita deflator och de indirekta skat

ternas deflator. 

4.2. Specifikation och estimering 

Efter att ovanstående kompletteringar gjorts tilI den 

teoretiska analysen, består modellen av knappt 30 

centrala samt ett tiotal mindre viktiga koefficien

ter. Det föreligger två alternativ att bestämma 

dessa. Dels kan man utnyttja redan befintliga model

ler o~h antingen direkt eIler genom' olika simulerings

experiment bestämma storleken på de erforderliga 

parametrarna. Dels kan man utgående från tillgänglig 

statistik direkt estimera ekvationerna. Med tanke på 

den kraftiga aggregeringen i modellen kunde det 

första alternativet utgöra en plausibel utgångspunkt. 

Användningen av denna metod bygger emellertid på två 

förutsättningar. För det första borde man ha att 

tillgå en specifikation av ekonomins struktur som 

skulle vara allmänt accepterad. För det andra borde 

den grundläggande filosofin och databasen bakom den 

modell som skall utnyttjas vara någorlunda lik 
\ 

denna modell för att en uppskattning av parameter-

estimatens storlek och eftersläpningsstrukturen skall 

vara möjlig. Dessa förutsättningar är emellertid i 
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det aktuella fallet svåra att fylla, och man borde 

utnyttja flera av de tillbudsstående modellerna. / 

Detta blir lätt komplicerat, och då de flesta publi

cerade modeller dessutom är baserade på de gamla 

nationalräkenskaperna, estimeras koefficienterna 

direkt. 

vid estimeringen använd.er man de nationalräkenskaper som 

uppgjorts utgåendefrån. de reviderade SNA metoderna 

samt den finansstatistik som förs inom Finlands 

Bank. l Båda dessa källor finns tillgängliga endast på 

årsbasis från och med år 1960. D'å modellen inkluderar 

eftersläpningar, och då en del av ekvationerna måste 

transformeras tilI differensform, blir det nödvändigt 

att ta 1963 som initialår vid estimeringarna. 1979 är 

det sista år som kan inkluderas 2,varvid estimerings

perioden kornmer att ~mfatta 17 år eIler drygt tre 

konjunkturcykl~r. Vid estimeringen utnyttjas både den 

normala minstakvadratmetoden (OLS) och simultana 

estimeringsmetoder. För att spara antalet frihets~ 

grader estimerar man de eftersläpningseffekter som är 

kortare än ett år genom en a priori-begränsning av 

eftersläpningens profil och genomsnittliga längd. 3 

4.2.1. Efterfrågan på sed1ar och mynt 

Ovan specificerades allmänhetens innehav av centra1-

bankspengar som beroende de1s av bruttonationa1-

1. Se "Rahoitustilinpito analyysivälineenä", Suomen 
Pankki, D:41, 1976. 

2. Detta utgjorde det sista år rör vilket fu11stän
diga uppgifter fanns att tillgå när estimeringarna 
utfördes under våren 1980. 

3. Detta sker så att observationerna för olika år 

sammanvägs enligt följande metod: xC = aXt + (1-a)Xt _1 
där X utgör den ursprung1iga observationen och xC 
det värde som används vid estimeringen. Genom att 
variera värdet på a söks den bästa eftersläpnings
strukturen. 
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produkten (i reala termer) och dels av stramheten i 

det finansiella systemet. Oftast estimeras efter

frågefunktioner för pengar i reala termerl , eftersom 

en specificering tilI löpande priser implicit begrän

sar inflationens och de reala faktorernas inverkan 

tilI samma värde. Detta verkar emellertid vara en 

rimlig restriktion då man estimerar efterfrågan på 

sedlar och.mynt, vilka används så gott som uteslu

tande för direkta transaktionsändamål. 

Olika innovationer inom den finansiella sektorn har 

medfört stora förändringar i behovet av betalnings

medel und~r estimeringsperioden. Dessa identifieras 

med tillhjälp av en trend, trots att det är uppenbart 

att de inte inträffat i en jämn ström. Men det verkar 

ändå sannolikt att betalningsvanorna ändras endast 

gradvis. Såsom ovan antyddes, gav Akerlofs (1979) 

analys av betalningsmönstren vid handen att pengar

nas inkomstelasticitet kan förväntas vara liten på 

kort sikt. Men om årsdata utnyttjas, är denna 

komplikation knappast relevant. Estimering med 

en ekvation uttryckt i logaritmer gav följande 

resu1tat: 

logM = 1.236 logY - 0.068 T - 0.6l0(0.6xR+0.4xR_l ) 
(6.24) (2.59) (2.20) 

där 

- 5.088 
(2.77) 

0.992 0.990 DW 1.381 

M sedlarna och mynten ti11 1öpande priser 

Y bruttonationalprodukten tilI marknadspris, 

löpande priser 

1. Se t.ex. A.F. Creutzberg (1980). 
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T 

R 

trenden 

k . 1" t 1 ban ernas marglna ran a 

Underindex anger eftersläpningens längd mätt i år, 

siffrorna inom parentes t-värden för parameteresti

maten, R2 modellens förklaringsgrad, R2 densamma 

korrigerad för antalet frihetsgrader, och DW Durbin

Watson testvärde. 

Förklaringsgraden är hög, och alla parameterestimat 

har väntade förtecken och är statistiskt signifikanta. 

Men första gradens autokorrelation tycks förekomma i 

residualerna. Positiv autokorrelation tyder på fel

specificering, och det visade sig vid experiment, att 

efterfrågestrukturen har ett signifikant inflytande 

på efterfrågan på centralbankspengar. När konsumtio

nens andel av den privata efterfrågan inkluderades, 

försvann autokQrrelationsproblemen. Det är emellertid 

inte inom ramen för modellen möjligt att ta efter

frågestrukturen explicit i betraktande. Då det visade 

sig att detta fenomen inte kunde tillfredsställande 

identifieras med tillhjälp av någon annan variabel, 

liksom att olika autokorrelationskorrigeringar inte 

nämnvärt förbättrade resultaten, var det nödvändigt 

att i detta skede acceptera ovanstående resultat. 

Som framgår, är inkomstelasticiteten relativt hög. 

Detta motverkas av en trendmässig nedgång i sedel

och myntinnehavet på nästan 7 procent per år. Det är 

emellertid sannolikt att separeringen av inkomst- och 

1. Då dagslånemarknaden introducerades först under 
hösten 1975, har det varit nödvändigt att för största 
delen av estimeringsperioden använda en annan indi
kator för stramheten på finansieringsmarknaden. För 
detta ändamål har valts en uppskattning av bankernas 
marginella kostnader vid centralbanksupplåning. En 
närmare presentation av beräkningsgrunderna ges i 
Huomo - Korkman (1979). Denna ränta kallas i fort
sättningen marginalränta. 
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trendfaktorerna inte lyckats särskilt väl.
l 

Som ett 

resultat av detta kan både efterfrågeelasticiteten 

och trendnedgången vara för stora. Allmänhetens 

möjligheter att ekonomisera sitt innehav av sedlar 

och mynt ~r enligt modellen ganska måttliga. En 

uppgång i marginalräntan om en procent åstadkommer en 

tredjedels procents nedgång i innehavet av central

bankspengar under samma år och ytterligare en kvarts 

'procents nedgång under följande åre 

4.2.2. Nettoimporten av utländskt kapital 

1 den teoretiska analysen antogs att efterfrågan på 

utländskt kapital är dels en funktion av den inhemska 

inkomstnivån och dels en funktion av den utländska 

räntenivån och stramheten i det inhemska finansiella 

systemet. Ifall, vid given inkomstnivå, den utländska 

räntan och/eller den finansiell~ stramheten föränd

ras, kommer portföljbalansen att rubbas och ett 

kapitalflöde induceras. 2 Kapitalrörelserna blir 

därför beroende av förändringarna i de relevanta 

räntorna. Dessutom påverkar, vid oförändrade betal

ningstider, förändringar i handelsströmmarna 

s.torleken av utelöpande import- och exportkredi ter. 

Dessa tar sig i uttryck i variationer i den kort

fristiga kapitalbalansen. De nettoeffekter sorn upp

står härvid identifieras med tillhjälp av förändringar

na i ekonomins yttre balans. Då hänsyn tas tilI de 

spekulativa effekter på kapitalflödet som uppstod i 

samband med nedskrivningen av markens yttre värde 

1967, ger estimeringen fÖljande resultat för kapital

rörelsernas förhållande tilI bruttonationalprodukten: 

1. När den privata efterfrågans struktur inkluderas, 
sjunker inkomstelasticiteten tilI drygt 1.1 och den 
trendmässiga nedgången tilI 4 procent per åre 

2. För en presentation av olika teoretiska ansatser 
på detta område samt empiriska resultat för den 
kortfristiga kapitalbalansen för Finland, se Timo 
Hämäläinen (1979). 
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llUp/y -0.545 llBB/Y - 0.534 llRU 
(3.94) (3.08) 

+ 0.166 1l(0.6xR_1+0.4xR_ 2) - 0.022 D67 + 0.023 
(2.03) (1.75) (7.24) 

0.818 0.757 DW 1.189 

där 

UP den privata sektorns nettosku1d tilI ut1andet 

(både 1ång- och kortfristig) 

Y BNP tilI marknadspris, 1öpande priser 

BB bytesba1an~ens saldo 

RU den ut1ändska räntenivån, mätt med 3 månaders 

eurodo11arränta 

R bankernas margina1ränta 

D67 dummyvariabe1 som mäter speku1ativa effekter 

i samband med 1967 års deva1vering (värdet ett 

för 1967 och no11 för alla andra år) 

Alla parameterestimat har de väntade förtecknen, men 

det 1åga värdet på Durbin - Watsons test tyder på att 

det förekommer positiv autokorre1ation i residua1er

na. För att e1iminera denna estimeras ekvationen 

på ny tt en1igt Hi1dreth - Lus metod för korrigering 

~v autokorre1ation: 

llUP/Y -0.435 llBB/Y - 0.458 llRU 
(3.72) (3.51) 

+ 0.174 1l(0.6xR_1+0.4xR_ 2) - 0.018 D67 + 0.022 
(2 • 7.9) ( 1. 89 ) (3 . 93 ) 

RHO 0.54 

0.831 0.775 DW 2.267 
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Pararoeterestimaten ändras roarginellt och t-värdena 

förbättras överlag. Endast pårameterestimatet för 

spekulationseffekter år 1967 erhåller ett t-värde 

under två, men också detta är signifikant på ,fem 

procents nivå. Förklarings~raden är tillfredsställande 

trots att både lång- och kortfristigt kapital aggre

gerats och trots att importen av långsiktigt kapital 

kräver centralbankens tillstånd. Enligt resultaten 

finansieras ,en försämring av bytesbalansen tilI 40 

procent roed kapitalimport, roedan en höjning av den 

utländska räntan roed en procentenhet sänker kapital

inflödet roed 800 milj. mk på årsbasis (under antagande 

av 1980 års värde på BNP). Däremot verkar enligt 

roodellen den inhemska räntan att påverka kapital

flödet både roarginellt och med en lång eftersläpning. 

En höjning av marginalräntan med en procentenhet 

stimulerar kapitalimporten med endast 300 milj. mk, 

och denna effekt uppstår först inom loppet av 3 år; 

under samma år uppkommer ingen effekt, medan kapital

f1ödet intensifieras med knappt 200 milj. mk respek

tive drygt 100 milj. mk under de två följande åren. 

Dessa resultat verkar inte särskilt tro1iga. l Modellen 

visar också att det år 1967 förekom ett exceptio

ne1lt nettokapitalutflöde om drygt en ha1v miljard 

roark. 

4.2.3. Marginalräntan 

1 den teoretiska modellen analyserades ränteföränd

ringarna inom ramen för centralbankens utbudsfunk

tion. Empiriskt sett är det emellertid svårt att 

separera automatiska effekter från diskreta central

banksbeslut. Dessa svårigheter kan bäst illustreras 

1. Såsoro framgår nedan, ändras dessa resultat betyd-
1igt när siroultana estimeringsmetoder användes. 
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med tillhjälp av ett diagram. Antag att efterfråge

kurvan (D) på'dagslånemarknaden har negativ lutning i 

ett diagram där dagslåne(marginal)räntan anges på den 

vertikala axeln och centralbankens placering på den 

horisontala,l samt att centralbankens utbudskurva (8) 

har positiv lutning. Jämvikt råder vid räntenivån r O 
och centralbankens placering k~. Ifall budgetpoli

tiken forändras så, att efterfrågekurvan förflyttas 

utåt tilI Dl' stiger räntenivån tilI r l , ifall central

banken förblir passiv. 8åsom framgår ur diagram 4.1, 

måste centralbanken i själva verket aktivt flytta sin 

utbudsfunktion tilI 81 för att räntenivån inte skall 

stiga. Det är därför svårt att ex post avgöra om 

ränteförändringar beror på en förf1yttning av efter

fråge- eIler utbudsfunktionen eIler på en kombination av 

båda. En ekonometrisk förklaringsmodell måste därför 

ta båda elementen i betraktande. 

Diagram 4.1. Dagslånemarknadens jämvikt 

r 

1. Såsom framgick ovan, bestäms efterfrågekurvans pla
cering och lutning av parametervärdena i övriga delar 
av modellen. 1 detta sammanhang förbises statens 
p1acering på dagslånemarknaden. 
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Detta innebär att man utöver stor1eken på 

eentra1bankens p1aeering på dags1ånemarknaden måste 

försöka identifiera de faktorer som 1egat ti11 grund 

för eentra1bankens agerande. Utan en noggrann ana1ys 

av eentra1bankens (e11er dess 1ednings) må1funktioner, 

är denna ana1ys med nödvändighet ganska ad hoe beto

nad. Traditione11t har man betraktat bevarandet av 

penningvärdet som en av eentra1bankens viktigaste 

uppgifter. 1 Ifa11 detta reflekter~s i eentr.a1banks

po1itiken, kan man antaga att banken skärper greppet 

om den finansie11a marknaden när inf1ationen stiger. 

på motsvarande sätt f1yttar centra1banken sin utbuds

funktion utåt, när den tota1a efterfrågan i ekonomin 

sviktar, ifa11 den strävar ti11 en aktiv motkonjunk

turpo1itik. Likaså kan en försämring i den yttre 

ba1ansen förväntas ha en höjande effekt på margina1-

räntan; de1s innebär en förändring i bytesba1ansens 

saldo att stramhets1äget på den inhemska finansi~lla 

marknaden förändras,2 dels har centralbanken omsorg 

om ekonomins beta1ningsberedskap gentemot ut1andet: 

Via kapita1röre1serna utövar då också den ut1ändska 

räntenivån inf1ytande på p1aneringen av centra1ban

kens po1itik. Vid användande av dessa argument 

erhå11er man.fö1jande resu1tat: 

R -1.987 BB/Y + 3.659 K/Y + 0.547 RU - 0.282 ~logP 
(2.99) (3.08) (1.64) (0.93) 

- 0.533 (logQ-1ogQt d) 
(1.72) ren 

0.713 0.617 DW 3.010 

1. Se t.ex. Frey, B.S. - Schneider, F. (1981) som 
ana1yserar den västtyska centra1bankens po1itik 
utgående ifrån antagandet att inf1ationsbekämpningen 
utgör det centra1a e1ementet i centra1bankens må1-
funktion. 

2. En1igt mode11en för kapita1röre1serna ovan kompen
serar dessa knappt hä1ften av en förändring i bytes
ba1ansens saldo. 
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där 

R ~ bankernas marginalränta 

BB bytesbalansens saldo 

Y BNP tilI marknadspris, löpande priser 

K bankernas skuld tilI centralbanken 

RU den utländska räntenivån, mätt med 3 måna

ders eurodollarränta 

P 

Q 

Qtrend 

bruttonationalproduktens pris 

bruttonationalprodukten tilI fasta priser 

bruttonationalproduktens trendutveckling 

Resultaten är otillfredställande. Både inflationen 

och konjunkturläget har oväntade förtecken; enligt 

ekvationen sänker centralbanken marginalräntan när 

inflationen stiger, och när ekonomin befinner sig i 

en situation med högt efterfrågetryck. Dessutom tyder 

det höga värdet på Durbin - Watsons test på förekoms

ten av negativ autokorrelation. För att undersöka 

huruvida centralbanken reagerar med en eftersläpning 

på den ekonomiska utvecklingen prövades också olika 

eftersläpningsprofiler. Tillfredsställande resultat 

kunde inte erhållas för vare sig inflations- eIler 

konjunkturindikatorerna, och parameterestimaten var i 

de flesta fall icke signifikanta. Det verkar därför 

som om varken inflationen eIler det aktuella konjunk

turläget skulle ha spelat någon central roll vid ut

formningen av centralbankspolitiken under estime

ringsperioden. l Med uteslutande av dessa faktorer 

erhålls följande resultat: 

1. Ifall centralbanken tar eftersläpninqseffekter i 
betraktande vid genomförandet av sin politik, borde 
de värden för konjunktur- och inflationsvariablerna sam 
den förväntar sig i frarntiden användas. Detta ställer sig 
dock svårt. Dels är det osäkert hur förväntningarna 
formas, dels är det svårt att avgöra i vilken utsträck
ning. cen,tralbankspoli tiken i och för sig påverkat 
utfallet. 
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R -0.744 BB!Y + 3.614 K!Y + 0.615 RU 
(1.54) (4.35) (1.93) 

0.666 0.619 DW 1. 986 

Förklaringsgraden sjunker i detta fall en aning, men 

den korrigerade förk1aringsgraden förblir i det 

närmaste oförändrad. Modellen är dock inte speciellt 

tillfredsställande.lVisserligen har alla estimat de 

väntade förtecknen, men endast estimatet för central

bankens p1acering på dagslånemarknaden har ett t

värde som är klart signifikant. Enligt resultaten 

leder på 1980 års nivå en ökning om en miljard mark i 

bankernas centralbanksskuld tilI en höjning av margi

nalräntan mednästan två procentenheter. Däremot höjer 

en lika stor försämring av bytesbalansen marginal

räntan med knappt en halv procentenhet, medan den 

utländska räntenivån slår igenom tilI ungefär 60 

procent. 

4.2.4. Bruttonationalproduktens pris 

För att undvika en ansvällning av modellen och spe

ciellt en ingående analys avarbetsmarknaden och 

interaktionen mellan löner och priser, blir det 

nödvändigt att företa en del förenk1ingar vid spe

cificerandet av inflationsmodellen. Prisema, lönema och 

prisförväntningarna kan på ett i litteraturen ofta 

tillämpat sätt specificeras enligt fö1jande: 

1. Svårigheterna kan åtminstone delvis bero på att 
den använda variabeln för marginalräntan med nöd
vändighet är en re1ativt grov uppskattning. 
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Den första relationen säger att prisförändringarna 

(p) är beroende av utrikeshandelspriserna (pu), 

löneutvecklingen (w) och en "norrnalproduktivitet" 

(q/n). Den andra ekvationen definierar löneutveck

lingen sorn beroende av prisförväntningar (pe) och 

situationen på arbetsrnarknaden (ur).l 1 den tredje 

relationen igen antas att prisförväntningarna 

forrnas sorn en funktion av den förväntade och 

faktiska prisutvecklingen under den tidigare perioden. 2 

Genorn substitution och rned antagande om att rnan rned 

tillhjälp av Okuns lag3 kan uttrycka tillståndet på 

arbetsrnarknaden sorn en funktion av bruttonationalpro

duktens trendavvikelse, erhåller rnan följande funktion: 

där P-t anger ett sarnrnanvägt värde på den tidigare 

prisutvecklingen, q bruttonationalprodukten till 

fasta priser och qt d dess trendvärde. Koefficien-ren 
tern~ Pl - P3 skall estirneras och E står för rnodel-

lens residual. Då P-t approxirneras rned den faktiska 

prisutvecklingen ett år tidigare,4 ger estirnering 

följande resultat: 

1. Detta innebär att prissättningen sker utgående 
från den förverkligade (och inte förväntade) löne
utvecklingen, me dan prisförväntningarna är avgörande 
för löneutvecklingen. Substitution visar dock att 
också prisförväntningarna påverkar_prisutvecklingen. 

2. Utforrnningen av inflationsförväntningar har disku
terats rnycket livligt under 1970-talet. För en över
sikt, se J. Chan-Lee (1980) och för ernpiriska försök 
för Finland, Paunio - Suvanto (1978) och för USA 
Figlewski - Wachtel (1981). De ernpiriska testerna 
understöder den ovanstående specificeringen av för
väntningarna. 

3. Se Okun (1970). 

4. Denna förenkling kan anses befogad rned beaktande 
av att årsdata används. 
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ÄlogPQ = 0.551 ÄlogPQ_l + 0.383 ÄlogPU 
(6.25) (5.41) 

+ 0.228(logQ-logQt d) 
(1.70) ren 

där 

PQ 

PU 

0.857 

Q 

Qtrend 

R2 = 0.836 DW 1. 518 

den implicita deflatorn för bruttonational

produkten tilI producentpris 

genomsnittet av import..,.. och exportprisindex 

(för varor och tjänster)l 

bruttonationalprodukten tilI fasta priser 

bruttonationalproduktens trend 

Modellens förklaringsgrad är rätt hög, och alla para

meterestimat har de förväntade förtecknen. Estimatet 

för efterfrågetrycket är dock inte signifikant på fem 

procents nivå, och det låga värdet på Durbin -

Watsons test antyder viss tendens tilI positiv auto

korrelation i residualerna. 

Modeilen anger att en ökning i utrikeshandelspriserna 

slår ut i den inhemska inflationen tilI nästan 40 

procent under det första året. Totalt sett kommer en 

förändring i utrikeshandelspriserna på en procent att 

höja den inhemska prisnivån med nästan 0.9 procenten

heter. Likaså indikerar estimeringsresultatet att en 

förhöjning c:tV BNP: s tillväxt med en procentenhet höjer 

inflationshastigheten med en kvarts procentenhet 

samma år och med en halv procentenhet på lång sikt. 

1. Export- och importpriser påverkar bruttonational
produktens deflator genom olika kanaler; exportpri
sernas inflytande kommer tilI synes via vinstutveck
lingen, medan importprisernas betydelse reflekteras 
genom prissättningen. Man kan dock visa att ovan-
stående approximatiop vid antagande om "mark-up"
prissättning är relativt. god. Se Aker'holm (,1976). 
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4.2.5. Exporten av varor och tjänster 

Exporte'n kan uppdelas i två distinkta delar; (a) den 

export som sker inom ramen för bilaterala handels

avtal tilI i främsta hand östländer, och (b) den 

export som sker på multilateral basis tilI marknads

ekonomier. Här antas att den förstnämnda är handels

politiskt betingad och, åtminstone på kort sikt, inte 

särskilt beroende av ekonomiska faktorer. Den tas 

därför som exogent given. Den s.k. västexporten 

däremot antas vara marknadsbestämd och faststäl1s inom 

ramen för en mode11. Om exporten antas vara hetero

gen, måste både utbuds- och efterfrågee1ement iden

tifieras. 1 I 1ikhet med Korkman (1979) specifice-

ras den därför som beroende av efterfrågeutveck1ingen 

utomlands och av re1ativpriser, samt av efterfrågetryc

ket i den inhemska ekonominoch av exportprisernas 

förhå11ande ti11 den inhemska prisnivån (de två sist

nämnda rnedefters1äpning). Detta ger fö1jande esti

meringsresu1tat: 

~logXW = 1.456 ~logMW + 0.193 ~log(PW/P) 
(7.01) (1.37) 

- 1.049 (logQ-logQt d) 1 
(4.86) ren -

+ 0.462 ~log(PX/P_2 - 0.033 
(2.77) (2.01) 

0.906 0.874 DW 2.084 

där 

XW västexporten av va~or och tjänster ti11 

fasta priser 

MW vär1dens import ti11 fasta priser 

1. För en översikt av exportmodel1er för Finland, 
se Vo1k (1981). 
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P 

PW 
Q 

Qtrend 

PX 

den implicita deflatorn för BNP tilI marknads

pris 

prisindex för världsimporten uttryckt i mark 

bruttonationalprodukten tilI fasta priser 

bruttonationalprodukten tilI fasta priser, 

trendvärde 

.prisindex för exporten av varor och tjänster 

Statistiskt sett är resultaten tillfredsställande. 

Förklaringsgraden är hög, de olika parameterestimaten 

har väntade förtecken, och autokorrelation ser inte 

ut att vara något problem. Parameterestimatet för 

relativpriserna på värIdsmarknaden har emellertid 10 

procent~ felsannolikhet. 

Den höga elasticiteten med avseende på världsimporten 

tyder på att den finländska exportstrukturen varit 

fördelaktig och/eller att utvecklingen av frihandeln 

varit mer än genomsnittligt gynnsam för Finland. Den 

andra termen igen anger en relativt liten priskänslig

het i utvecklingen av marknaqsandelarna. l Den tredje 

termen indikerar att exportutvecklingen är i hög grad 

beroende av det inhemska konjunkturläget. En ökning 

av den inhemska tiIlväxttakten med en procentenhet 

reducerar med ett års eftersläpning exporten med lika 

mycket. Den sista termen igen visar att den relativa 

lönsamheten i exportsektorn på ett markant sätt, med 

ett par års eftersläpning, påverkar utbudet i denna 

sektor. 

1. Detta Iiksom det låga t-värdet kan bero dels på 
exportstrukturen, dels på att de använda variablerna 
inte nödvändigtvis särskilt väl beskriver de fenomen 
som de borde identifiera. Specifikationen av hela 
modellen har emellertid kraftigt begränsat utbudet 
av variabler. 
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4.2.6. Importen av varor och tjänster 

Vid estimeringen av importfunktioner utgår man norma1t 

ifrån att importvarornas marknadsande1ar varierar med 

de~ inhemska efterfrågetrycket och utveck1ingen av 

re1ativpriserna. 1 Om man därti1l beaktar att import

ande1arna kan variera me1lan olika efterfrågekompo

nenter, dvs. i detta fall den privata efterfrågan 
2 och exporten, erhålls följande: 

DCO = 0.491 DCE + 0.235 DCX + 0.003 P/PM 
(11.88) (2.66) (0.18) 

- 0.021 (logQ-logQt d) - 0.009 
(0.52) ren (0.51) 

R2 0.947 R2 0.929 DW 2.426 

där 

DCO ~O/(Q+O)_l' 0 = importen av varor och tjänster 

tilI fasta priser 

DCE ~E/(Q+O)_l' E = den privata efterfrågan 

tilI fasta priser 

DCX ~X/(Q+O)_l' X = exporten av varor och tjänster 

tilI fasta priser 

P den implicita deflatorn för BNP tilI marknads

pris 

PM 

Q 

Qtrend 

importens pris 

bruttonationalprodukten tilI fasta priser 

bruttonationalprodukten tilI fasta priser, 

trendvärde 

1. För en översikt av i Finland gjorda importfunktio
ner, se Vajanne (1981). 

2. Det visade sig att den direkta importandelen i 
den statliga efterfrågan är för liten för att den 
skal1 kunna identifieras med de använda metoderna. 
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Trots att modellens förklaringsgrad är relativt hög, 

är de tre sista termernas parameterestimat inte 

statistiskt signifikanta, och estimatet för det 

inhemska efterfrågetryckets inverkan har icke väntat 

förtecken. 1 Då försök med olika eftersläpningar inte 

förbättrar resultaten, estimeras följande modell: 

Dca = 0.479 DeE + 0.250 DCX - 0.006 
(15.13) (3.21) (3.16) 

0.946 -2 R 0.938 DW 2.380 

Enligt dessa kompenseras en förändring i den privata 

efterfrågan till nästan 50 procent genom import, medan 

motsvarande värde för exporten är 25 procent. 

4.2.7. Den privata efterfrågan 

Den privata efterfrågan specificerades i den teoretis

ka modellen som beroende av den privata sektorns dis

ponibla inkomster, räntenivån på dagslånemarknaden 

samt statens upplåning i den privata sektorn och 

statens långivning till den privata sektorn. Av dessa 

står de två sistnämda för indirekta effekter på den 

privata efterfrågan. Sålunda anger statens upplåning 

de effekter som kan uppstå, ifall bankerna reducerar 

sin långivning till allmänheten när deras skuld till 

dagslånemarknaden stiger på depositionernas bekostnad. 

Den statliga långivningen igen indikerar de eventuella 

positiva effekter på den priv.ata efterfrågan, som är 

1. Det har i allmänhet varit svårt att vid användande 
av aggregerade importfunktione~ erhålla signifikanta 
priselasticiteter för den finländska importen (~e 
t.ex. Korkman (1979) och Vajanne (1981)), och dessa 
svårigheter tycks accentueras när efterfrågestrukturen 
tas i betraktande. Däremot har en varumässig dis
aggregering ofta gett signifikanta estimat för pris
elasticiteten, i synnerhet för färdigvaror (se Aurikko 
(1973)). Föreliggande totalmodell medger dock inte 
någon utvidgning i denna riktning. 
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förknippade med den räntesubventionerade statliga 

utlåningen. 

I den empiriska värIden där prisförändringarna varie

rar, påverkar inflationsförväntningarna spenderings

benägenheten genom flera kanaler. A ena sidan är, ifall 

den nominella räntenivån är relativt orörlig, för

väntningarna om den reala räntenivån beroende av 

inflationen. En förstärkning av inflationsför

väntningarna ökar då den slutliga efterfrågan 

på kr.edi t. Därmed stiger expansionstakten för 

den privata efterfrågan. A andra sidan antas det 

ofta i litteraturen att.ökade inflationsförväntningar 

medför större osäkerhet och därför en lägre utgifts

benägenhet. Denna osäkerhet tänks uppstå av flera 

orsaker. Dels är utvecklingen av relativpriserna 

svårare att förutse vid hög inflation, dels ökar 

riskerna för en försvagning av den reala utvecklingen 

på lång sikt. l 

Om det i likhet med ovan antas att inflations

förväntningarna kan identifieras med prisför

ändringarna under den tidigare perioden,2 samt 

att det finansiella sparandet kan användas som 

en indikator för förändringarna i förmögenheten, 

erhålls följande estimeringsresultat: 3 

1. Antingen genom att den ekonomiska politiken 
reagerar på inflationen eIler genom att ekonomins 
yttre balans försvagas. 

2. Detta kunde också tolkas som statiska förväntningar. 

3. Det var omöjligt att använda logaritmiska trans
formeringar på grund av negativa värden i variabeln 
B. För att ungefär lika stora värden på variablerna 
skulle erhållas användes differenser normerade med 
den privata efterfrågan. 
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CE = 1. 338 (O.65xCYD+0.35xCYD_l ) - 2.116 CB 

R2 

där 

CE 

(14.72) (3.36) 

+ 1. 429 CL - 0.104 (O.2xR+0.8xR_ l ) + 0.322 illogP_1 (2.78) 

+ 0.506 ilF_ l (3.44) 

0.968 R2 

ilE!E_ l , E 

priser 

(2.15 ) (3.42) 

0.954 DW 1. 727 

den privata efterfrågan till fasta 

CYD ilYD/E_ l , YD = den privata sektorns disponibla 

inkomster (faktorinkomster + statliga trans

fereringar - direkta statsskatter) till fasta 

priser (deflaterade med prisindex för den privata 

efterfrågan 

CB ilB/E_ l , B = nettoförsä1jningen av statliga obliga

tioner till fasta priser 

CL ilL/E_
l

, L = den statliga långivningen till den privata 

sektorn plus de statliga finansinvesteringarna l till 

fasta priser 

R bankernas marginalränta 

P den implicita deflatorn för BNP till marknads

pris 

ilF (YD-E) /E 

Modellens förklaringsgrad är god, och alla parameter

estimat är statistiskt signifikanta. Enligt modellen 

kommer en ökning i den privata sektorns disponibla 

inkomster att till nästan 90 procent ge utslag i de 

reala utgifterna under samma år. Den höga koeffi-

1. De statliga finansinvesteringarna innehåller 
kapitaltransfereringar (netto), köp av mark, inves
teringar i företag och köp av aktier. 
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cienten för följande år tyder på att utgifterna under 

denna period kommer att överstiga den ursprungliga 

inkomstförändringen. ökningen hålls emellertid till

baka via de effekter som överspenderingen har på det 

finansiella sparandet, och man kan visa att utgifts

ökningen vid ny tt jämviktsläge är lika stor som den ur-

sprungliga inkomstökningen. På lång sikt uppnår 

modellen således jämvikt, och endast finans- eIler 

penningpolitiska åtg~rder liksom en autonom för

ändring i inflationsförväntningarna (t~ex. via 

utrikeshandelspriserna) kan rubba denna balans. 

Parameterestimatet för den statliga långivningen och 

de statliga finansinvesteringarna anger att denna 

finansieringsform utgjort ungefär 70 procent av 

projektens totalfinansiering. Enligt estimerings

resultaten är de osäkerhetsfaktorer som sammanhänger 

med inflationen inte särskilt betydelsefulla, pch en 

ökning av inflationsförväntningarna har en positiv 

nettoeffekt på den privata efterfrågan; en uppgång på 

en procentenhet förstärker expansionstakten med en 

tredjedels procentenhet. De ränteeffekter som model

len stipulerar ligger väl i linje med de estimerings

resultat som Halttunen - Korkmanl erhöll och innebär, 

att om marginalräntan höjs med en procent, så sjunker 

den privata efterfrågans expansionstakt ett år senare 

med en tiondedels procentenhet. Men parameterestimatet 

för obligationernas inverkan på den privata efter

frågan ter sig förbryllande. Enligt modellen skulle 

nämligen en obligationsförsäljning om 1 mk leda tilI 

så kraftiga reaktioner i bankernas långivning, att 

den privata sektorns utgifter sjönk med drygt 2 mk 

under samma år! 

1. Se Halttunen - Korkman (1981). 
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Det är emellertid möjligt att identifikationsproblem 

uppstår vid estimeringen. Den privata sektorns in

komster och utgifter utgör de faato en stor del av olika 

sidor i nationalekonomin, och de kan därför inte rent 

definitionsmässigt divergera i någon större utsträcknjng 
~, 

ex post. ,För att man sku1le kunna undersöka dessa ef...;:rek-

ter prövades simultana estimeringsmetoder. Tvåstegs 

minstakvadratmetoden (TSLS) gav med samma specifice

ring som ovan följande resultat:
l 

CE = 1.466 (0.65xCYD+0.35xCYD_l ) - 1. 790 CB + 1.312 CL 
(8.23) (2.20) (2.27) 

- 0.112 (0.3XR+0.7xR_1 ) + 0.268 illogP_1 
(2.10) (2.16) 

+ 0.452 ilF_ l (2.63) 

R2 0.966 DW 1.652 

Denna estimeringsmetod åstadkommer dock ingen markant 

förändring i resultaten. Förklaringsgraden är i det 

närmaste oförändrad, och även om parameterestimatens 

t-värde över1ag sjunker något, är estimaten signifi

kanta. Inkomste1asticiteten stiger, medan alla övriga 

parameterestimat utom ränteeffekten sjunker. Problemet 

med en stor negativ effekt på den privata efterfrågan 

vid obligationsfinansiering kvarstår dock. 

För att undersöka orsaken tilI dessa orea1istiska 

resultat, har en rad olika specifikationer och varia

tioner i estimeringsperioden prövats. B1and annat an

vändes en specifikation där ränte- och inflations

förväntningarna tilläts påverka de olika benägen-

1. Denna metod utgör ett speciellt fall av den mera 
generella "limited information maximum 1ikelihood"
metoden. Då resu1taten var mycket lika, presenteras 
här endast resultatet för TSLS. 
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heterna direkt. Härvid framgick att inkomstbenägen

heten varierar med dessa faktorer, me dan obligations

finansieringens och den statliga långivningens effek

ter är relativt okänsliga för variationer i ränta och 

inflation. Totalt sett förändrades resultaten dock 

endast marginellt, och i synnerhet gäller att obliga

tionsfinansieringens inverkan också i detta fall "är 

för kraftig. 

Försök gjordes också där den privata ekonomin spjälk

tes upp i två delar: "hushållssektorn" (hushåll och 

kommuner) och "företagssektorn" (företag och finan

sieringsinstitut). Resultaten motsvarade väl de som 

erhållits vid den kraftigare aggregeringen. Hushålls

sektorns kortsiktiga utgiftsbenägen ~t visade sig 

vara stöire än företagens, men sammanvägt motsvarade 

koefficienterna och eftersläpningsstrukturen väl de 

ovanstående parameterestimaten. Obligationsfinansie

ringen påverkade mera signifikant hushållssektorns 

beteende, men koefficienterna var fortsättningsvis 

alltför stora. 

Detsamma är fallet när olika estimeringsperioder an

vändes,l men det låga antalet frihetsgrader medgav 

inte särskilt mycket experimenterande på detta om

råde. Eftersom obligationsfinansiering skett i endast 

ringa omfattning under estimeringsperioden, under

söktes också effekterna av en a priori-begränsning av 

obligationsfinansieringens koefficient. När koeffi

cienten för CB begränsades tilI minus ett respektive 

noll erhölls följande resultat (med OLS-metoden): 

1. Det kan noteras att det inträffade praktiskt taget 
inga förändringar när estimeringsperioden förkortades 
från början, me dan parameterestimaten blev helt in
signifikanta när tillräckligt många år uteslöts från 
estimeringsperiodens slut. 
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CB -1 

CE = 1.409 (0.65xCYD+0.35xCYD_1 ) - 1.0 CB + 1.181 CL 
(15.95) (2.20) 

- 0.099 (0.2xR+0.8xR_1 ) + 0.270 ~logP_l 
(1.89) (2.78) 

+ 0.480 ~F_l 
(3.02) 

0.956 

CB 0 

0.941 DW 1.868 

CE = 1.473 (0.65xCYD+0.35xCYD_1 ) + 0.959 CL 
(13.28) (1.42) 

- 0.095 (0.2XR+0.8xR_1 ) +' 0.223 ~logP_l 
(1.44) (1.83) 

+ 0.457 ~F_l 
(2.29) 

0.936 0.914 DW 2.109 

såsom framgår, inträffar en viss försämring i model

lens förklaringsg:r'ad. Samtidigt sjunker parameter

estimatens t-värde märkbart, och i synnerhet när ko

efficienten för CB begränsas tilI noll, hamnar 

flera parameterestimats signifikans i farozonen. 

Inkomstelasticiteten tenderar att stiga på bekostnad 

av de andra parametrarna, men den mest markanta 

förändringen inträffar för den statliga långiv

ningen. Då ovanstående begränsningar används 

sjunker värdet på denna koefficient så, att den 

,implicerar att staten tilI full0 har finansierat de 
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projekt för vilka statliga lånemedel och finansinves

teringar beviljats. Denna implikation verkar inte att 

vara.rimlig. på grundval av dessa resultat är det 

uppenbart att obligationerna trots sin ringa om

fattning märkbart påverkar .resultaten. 

Det faktum att koefficienten för den statliga långiv

ningen reagerar i större utsträckning än de andra 

parameterestimaten kan vara ett resultat av simulta

nitet i det finansiella systemet. l Simultanitets

problemen accentueras naturligtvis av att mo-

del len består av om~attande aggregat, och esti

meringarna sker uteslutande med årsdata. För att 

undersöka betydelsen av simultanitetsproblem är det 

nödvändigt att utföra estimeringen med tillhjälp av 

mera utvecklade metoder än minstakvadratmetoden. 

Nedan presenteras estimeringsresultat erhållna 

med "full information maximum likelihood"-me-

toden (FIML). Då denna metod kräver specifikation 

av hela modellen, blir det först nödvändigt att 

estimera en del relationer av definitionsmässig 

natur. 

4.2.8. Definitionsmässiga relationer 

1 specificeringen av den totala modellen ~ngår en 

del relationer som till sin karaktär är närmast defi-' 

nitionsmässigt betingade. Dessa, som är av endast 

marginell betydelse för modellens totala egenskaper, 

behövs för bestämningen av relationen mellan den 

implicita deflatorn för bruttonationalprodukten till 

producentpris (denna estimerades i ~vsnitt 4.2.4) och 

deflatorn för bruttonationalprodukten till marknads

pris. För detta ändamål behövs dels en uppskattning 

1. De experiment med TSLS, som rapporterades ovan, 
beaktade endast eventuell simultanitet i inkomst
utgiftsdynamiken. 
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av prisdef1atorerna för de indirekta skatterna och 

subventionerna,de1s en uppskattning av utveck1ingen 

av dessa skatters och subventioners ande1 i brutto

nationa1produkten. För beräkning av den privata 

sektorns faktorinkomster krävs dessutom en uppskatt

ning av hur ekonomins tota1a faktorinkomster förde1ar 

sig på den privata respektiveden st'at1iga- sektorn. 

Prisdef1atorn för de indirekta skatterna 

å10gpIS = l.198 å10gIS - 1.692 å10gQ 
(22.08) (10.83) 

0.934 0.930 DW 

Prisdef1atorn för subventionerna 

ålogpS = 0.858 å10gS 
(24.17) 

RHO -0.31 

R2 = 0.943 DW 1.914 

1.863 

De varuanknutna indirekta skatternas ande1 av BNP 

ISA = 0.992 ISG - 0.158 Y/EV + 0.156 
(45.92) (18.94) (23.31) 

0.996 R2 = 0.995 DW 1.418 

De varuanknutna subventionernas ande1 av BNP 

SA = 0.749 SG - 0.049 Y/EV + 0.056 
(39.62) (13.53) (14.15) 

RHO 0.33 

R2 = 0.992 0.991 DW 1.169 
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Den statliga sektorns andel av BNP 

yS/y = -0.015 (logQ-logQt d) - 0.007 1l1ogP + 0.004 
(2.09) ren (1. 09) (7 .27) 

0.379 0.291 DW 1.900 

där 

EV den privata efterfrågan, löpande priser 

IS de indirekta skatterna 

ISA de varuanknutna indirekta skatternas andel 

av BNP 

ISG 

P 

Q 

Qtrend 
S 

SA 

den indirekta skattegraden (IS/EV) 

den implicita deflatorn för BNP tilI marknads

pris 

den implicita deflatorn för indirekta skatter 

den implicita deflatorn för subventioner 

BNP tilI marknadspris, fasta priser 

trendvärdet för BNP 

subventionerna 

de varuanknutna subventionernas andel andel 

av BNP 

SG subventionsgraden (S/EV) 

y BNP tilI marknadspris, löpande priser 

yS de statliga faktorinkomsterna 

4.3. Estimering med FIML 

4.3.1. Allmänt och nödvändiga restriktioner 

Full information maximum likelihood-metoden använder 

i princip alI information som finns tillgänglig i 

systemet genom att modellen estimeras som en helhet. 

Därmed kan denna estimeringsmetod på ett mera komplett 

sätt identifiera de interaktioner som finns inbyggda 
och också skilja åt simultana effekter som 
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uppstår. l Metoden möjliggör därför en mera tillför

litlig estimering av de effekter som uppstår i syn

nerhet inom det finansiella systemet men också inom 

den reala delen av modellen. 

Användningen av denna estimeringsmetod i det aktuella 

fallet är dock inte helt problemfri. Med det låga 

antalet frihetsgrader (17 observationer) är det 

uppenbart att alla variabler inte kan uppskattas inom 

ramen för en enda estimering. I d~ ovan presenterade 

ekvationerna (de definitionsmässiga uteslutna) ingick 

tillsammans 30 parametrar eIler betydligt flera än 

det finns observationer. För att lösa dessa problem, 

är det nödvändigt att fixera olika delar av modellen. 

Genom att systematiskt sätta a priori-restriktioner 

(grundade närmast på OLS) på olika delar av modellen 

kan man undersöka stabiliteten i parameterestimaten. 

Vid dessa experiment visade sig export-, import- och 

prisekvationerna vara relativt okänsliga för varia

tioner i specifikationen. Däremot fluktuerade koeffi

cienterna för finansieringsvariablerna markant. på 

basen av detta fixerades export-, import- och pris

ekvationerna på fö1jande sätt: 

Importen av varor och tjänster (DCO) 

OLS 

FIML 

DCE 

0.479 

0.48 

DCX 

0.250 

0.25 

konstant 

-0.006 

-0.006 

1. För en ingående presentation av denna estimerings
metod samt ana1ys av parameterestimatens egenskaper, 
se t.ex. Harvey (1981). 
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Västexporten logXW) 

OLS 

FIML 

OLS 

FIML 

logMW 

1.456 

1.45 

log(PW/P) 

0.193 

0.2 

log(PX/P)_2 

0.462 

0.45 

(logQ-logQtrend)-l 
-1.049 

-1.0 

konstant 

-0.033 

-0.033 

Bruttonationalproduktens pris ( logPQ) 

OLS 

FIMLl 

logPQ_l 

0.551 

0.59 

logPU 

0.383 

0.4 

(logQ-logQtrend)_l· 

0.228 

0.2 

Efter detta finns det ännu 19 koefficienter att esti

mera men endast 17 observationer. Detta nödvändiggör 

en fixering av en del av de koeffioienter som ingår i 

de resterande ekvationerna. på basen av experimenten 

införs följande begränsningar: 

inkomstelastioiteten för efterfågan på 

betalningsmedel är lika med ett 

det spekulativa kapitalutflödet 1967 fast

ställs tilI 600 milj. mk och konstanten i 

kapitalimportekvationen tilI +0.024 

1. Förändringen jämfört med OLS resultaten innebär 
att den importerade inflationen på lång sikt slår 
nästan fullt ut i den inhemska inflationen. Denna 
förändring befanns motiverad i simuleringsexperimenten, 
där de parameterestimat som erhållits genom OLS ledde 
tilI konstant undervärdering av prisutvecklingen: 
Förändringen understöddes också av experiment med 
FIML. 



91 

inkomstelasticiteten i den privata efter

frågefunktionen sätts till 1.4, koeffi

cienten för inflationsförväntningarna till 

0.35 och förmögenhetseffekten till 0.6 i 

samma ekvation 

på detta sätt reduceras antalet obestämda koeffi

cienter till 12. 

443.2. Estimering av grundmodellen 

Med dessa begränsningar är det möjligt att estimera 

de resterande parametrarna samt en ny eftersläpnings

struktur för hela modellen (se FIML 1 tabell 4.1). 

Resultaten är i det stora hela tillfredsställande. t

värdena har i de flesta fall förbättrats, och alla 

parameterestimat är signifikanta förutom handels

strömmarnas inverkan på nettoimporten av utländskt 

kapital. Positiv autokorrelation är ett problem i 

efterfrågefunktionen för betalningsmedel. Det är 

intressant att notera att eftersläpningarna i gemen 

har förkortats. Denna tendens är särskilt markant 

för den marginella räntans inverkan på både 

kapitalströmmar och den reala efterfrågan, men också 

på efterfrågan på betalningsmedel. Förändringarna i 

parameterestimaten är i de flesta fall inte signifi

kanta, och i synnerhet gäller att koefficienten för 

obligationernas inverkan har vuxit i absolut värde 

från -2.1 till -2.4. Det verkar uppenbart att simul

tanitetsproblem inte förklarar de överraskande resul

taten. 
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TabeU 4.1. 

Efterfrågan på pengar (logM) 

logY T R konstant R
2 DW 

OLS 1.236 -0.068 _0.610{0.6xt -5.088 0.992 1.381 
(6.24) (2.59) (2.20) 0.4xt-1 (2.77) 

FIML1 1.0 -0.034 _0.824{0.75xt -2.899 1.017 
(27.73) (5.19) 0.25xt-1 (l32.55) 

FIML2 1.0 -0.035 -0.6 {0.75xt 
0. 25xt-1 -2.9 

FIML3 1.0 -0.035 _0.626{0.75xt 
(9.75) 0.25xt-1 

-2.9 1.048 

SIMUL 1.0 -0.035 -0 63 {0.75xt 
. 0.25xt-1 -2.9 

Kapitalimport (.~UP/Y) 

b.BB/Y b.RU b.R D67 konstant R
2 

DW 

OLS -0.545 -0.534 0.166{0.6xt-1 -0.022 0.023 0.818 1.189 
(3.94) (3.08) (2.03) 0.4xt-2 (1.75) (7.24) 

FIML1 -0.107 -0.897 ° .l39{0. 7xt -0.02 0.024 1. 724 
(0.66) (8.02) (2.29) 0.3xt-1 

FIML2 -0.505 -0.8 0.002{0.7xt -0.02 0.024 1.452 
(3.22) (0.04) 0.3xt-1 

FIML3 -0.299 -0.803 ° . Ul{ 0. Ixt -0.02 0.024 1.672 
(1. 78) (6.88) (1. 64) 0. 3xt-1 

SIMUL -0.3 -0.8 ° 11 {0.7xt 
• 0.3xt-1 -0.02 0.024 



93 

~aEgj}l~l"f~~~~ (R) 

BB/Y K/Y RU R
2 DW 

OLS -0.744 3.614 0.615 0.666 1.986 
(1.54) (4.35) (1. 93) 

FIMLl -0.759 2.988 0.870 t-1 1.688 
(2.63) (6.67) (5.96) 

FIML2 -0:8 3.5 0.7 t-1 

FIML3 -0.870 3.496 0.636 t-1 1.919 
(2.45) (5.69) (2.91) 

SIMUL -0.9 3.5 0.6 t-1 

Privat "efterfrågan (CE) 

CY CB CL R .6.1ogP -1 .6.F_1 R
2 DW 

OLS 1.338{0.65xt -2.116 1.429 -0 .104{0. 2xt 0.322 0.506 0.968 1. 727 
(14.72) 0.35xt-1 (3.36) (2.78) (2.15) 0.8xt-1 (3.42) (3.44) 

FIML1 1.4 {0.65xt -2.417 1.851 _0.102{0.65xt 0.35 0.6 2.054 0.35xt-1 (10.28) (7.43) (7.02) 0.35xt-1 

FIML2 1.4 {0.65xt -2.112 1.216 -0.072 t-1 0.300 0.6 1.306 ° .35xt-1 (5.25 ) (3.43) (2.68) (6.58) 

FIML3 1.4 {0.65xt -0.5 1.6 -0.075 t-1 0.288 0.6 2.074 0.35xt-1 
(2.27) (5.27) 

SIMUL 1.4 {0.65xt 
0.35xt-1 -0.5 1.6 -0.1 0.35 0.6 
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4.3.3. Endogena obligationer 

Det tycks otvivelaktigt föreligga en kraftig negativ 

korrelation mellan utvecklingen av obligationsför

säljningen och den privata efterfrågan. Den hittills

varande analysen bygger emellertid på antagandet att 

obligationsfinansiering har utgjort ett instrument i 

finanspolitiken och därför varit exogent betingad. 

Men det är också möjligt att statens försäljning av 

obligationer varit avhängig av den ekonomiska situa

tionen. Ifall denna försäljning inträffat då den 

inhemska efterfrågan varit svag, kan man statistiskt 

erhålla de ovannämndaöverraskande resultaten. l 

Denna möjlighet undersöks i det följande genom 

att en modell för obligationsemittering utvecklas 

och sedan införlivas i det simultana estimeringssystemet. 

Man kan i princip tänka sig att det är både utbuds

och efterfrågefaktorer som ligger bakom ett beslut 

att emittera obligationer. Storleken på det statliga 

budgetunderskottet anger å ena sidan ett behov, medan 

den privata sektorns finansieringsbalans å andra 

sidan anger möjligheterna tilI dylik finansiering. 

Detsamma gäller för stramheten inom finansierings

,systemet, och det verkar troligt att en stram finan

sieringsmarknad minskar benägenheten tilI emitte-

ringar. Likaså kommer troligtvis en redan uppnådd hög 

nivå på statsskulden att reducera villigheten tilI upp

tagande av nya lån. Då dessa faktorer inkorporeras i 

en förklaringsmodell fås följande resultat (med' OLS) : 

1. Förekomsten av endogenitet i den ekonomiska poli
tiken samt konsekvenserna för parameterestimaten i 
ekonometrisk analys har diskuterats ganska omfattande 
i litteraturen. Se t.ex. Goldfeld - Blinder (1972) 
och Chrystal - Alt (1979). 
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BS -0.098 FS + 0.109 F + 0.019 R + 0.007 R_1 
(1.29) (2.76) (0.90) (0.36) 

- 0.017 SB_1 + 0.006 
(0.32) (1.34) 

R2 0.725 R2 0.600 DW 1.863 

där 

BS = nettoförsä1jning av ob1igationer i förhå11ande 

tilI BNP 

F den privata sektorns finansie11a ba1ans i för-

hå11ande tilI BNP 

FS statens finansie11a ba1ans i förhå11ande tilI BNP 

R den margine11a räntan 

SB statens 1ångfristiga sku1d i förhå11ande tilI BNP 

Ekvationen stöder hypotesen om att de finansie11a 

ba1anserna i den privata respektive den stat1iga 

sektorn påverkar avyttringen av obligationer. Däremot 

verkar inte stramheten inom det finansie11a systemet 

att ha någon avgörande betyde1se. En1igt resu1taten 

har en stigande nivå på statssku1den en bromsande 

inverkan, men parameterestimatet är inte signifikant. 

Dessa observationer bekräftas vid estimering med 

ute1ämnade av dessa faktorer, då mode11ens förk1a

ringsvärde (korrigerat för anta1et frihetsgrader) de 

facto stiger: 

BS -0.148 FS + 0.085 F + 0.010 
(2.53) (2.73 ) (6.66) 

R2 0.690 R2 = 0.646 DW 1.761 

Parameterestimaten imp1icerar att knappt 10 procent 

av det stat1iga finansieringsunderskottet täcks med 
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ob1igationer, medan 15 procent av en förstärkning i 

den privata sektorns finansie11a sparande p1aceras i 

ob1igationer. Vid 1980 års värde på BNP 1igger trend

värdet på nettoemitteringen på knappt två mi1jarder 

mark per år. 

I nästa skede kombinerar man ob1igationsekvationen med 

den övriga mode11en för simu1tan estimering. Det 

ökade anta1et koefficienter framtvingar dock ytter-

1igare a priori-begränsningar: 

margina1räntefunktionen exogeniseras isin 

he1het 

trendvärdet fasts1ås ti11 -0.035 i efter

frågefunktionen för sed1ar och mynt, konstan

ten ti11 -2.9 och ränteeffekten ti11 0.6. 

den ut1ändska räntans effekt på kapita1röre1-

serna bestäms ti11 -0.8. 

däremot endogeniseras inf1ationseffekterna 

i den privata efterfrågan 

Resu1taten för ob1igationsekvationen presenteras 

nedan, medan de övriga rapporteras i tabe11 4.1 som 

FIML2. 

Ob1igationsemittering (BS) 

FIML2 

F
S 

-0.159 
(2.49) 

F 

0.091 
(2.77) 

SB_1 
-0.065 
(1.72) 

konstant DW 

0.015 1.604 
(7.17) 

Statssku1dens nivå ett år tidigare får vid simu1tan 

estimering en signifikant koefficient i ob1igations

ekvationen. 1 1 övrigt sker inga dramatiska förändringar 

1. Försök gjordes att införa både stramheten i det 
finansie11a systemet och den ut1ändska räntenivån. 



97 

i parameterestimaten. Det är dock värt att notera att 

eftersläpningens läng"d för den marginella räntenivån 

igen har förlängts, och att inget signifikant estimat 

för marginalräntans effekt på kapitalströmmarna er

hålls. Däremot är parameterestimatet för bytesbalan

sens effekt på kapitalströmmarna signifikant. Esti

meringarna pekar på en viss instabilitet i koeffi

cienten för den statliga långivningen, och denna har 

sjunkit tilI endast 1.2. Däremot består det ursprung

liga problemet: trots att obLigationerna endogenise

rats, får de en koefficient som i absolut värde 

ligger över 2. 

4.3.4. Obligationsfinansieringens inverkan exogent 

bestämd 

Mot denna bakgrund är det uppenbart att ett accep

tabelt värde på obligationsförsäljningens effekt på 

den privata efterfrågan inte kan erhållas genom 

es~imering. Detta kan ha flera olika orsaker, och 

det är inte uteslutet, att det föreligger problem som 

föranleds av den reducerade specifikationen. Men det 

är också möjligt att resultatet beror på ett samman

träffande. En analys av serierna visar, att varia

tionen är betydligt mera markant i den privata efter

frågan än i obligationsförsäljningen (mätt på 

samma hasis). De få större förändringar som förekom

mer i obligationsförsäljningen går i motsatt riktning 

mot förändrinaarna i den reala efterfrågan. Då såsom 

framgår, obligationsförsäljningen i allmänhetföretett en 

begränsad variation under estimeringsperioden, upp

står modellens förklaring på grundval av endast några 

få observationer. 
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---- Obligationsförsäljning 
i procent av före
gående års efterfrågan, 
förändring 

•••••• Privat efterfrågan, 
förändring 

% 

Diagram 4.2. 

PRIVAT EFTERFRÄGAN OCH FÖRSÄLJNING 
AV OBLlGATIONER 
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Obligationsfinansieringen har dock ökat i omfattning 

under de senaste åren, och det är möjligt att resul

taten förändras då det finns mera observationer att 

tillgå. l Under nuvarande omständigheter verkar den 

enda möjligheten vara att a priori slå fast värdet. I 

detta sammanhang har koefficienten satts tilI -0.5, 

dvs. det antas att bankerna reducerar långivningen i 

sådan utsträckning, att den privata sektorns reala 

utgifter sjunker med ett värde som motsvarar hälften 

av obligationsförsäljningen. 2 Vid utnyttjande av ett 

exogent givet värde på koefficienten är det inte 

nödvändigt att endogenisera obligationerna. FIML3 

1. De senaste årens betydelse för slutresultatet 
framgår av det faktum, att ifall 4 år lämnas bort 
från början av estimeringsperioden förändras inte 
resultaten i någon högre grad. Men om de 4 sista åren 
u,telämnas sker avsevärda förändringar i både para
meterestimat och t-värden. Det låga antalet frihets
grader möjliggör dock inte någon vidlyftigare analys. 

2. Detta påverkar endast den dynamiska ex post-simu
leringen nedan och analysen i kapitel 6. 
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(tabell 4.1) har estimerats utgående från dessa 

premisser med följande endogena variabler: 

ränteeffekterna i efterfrågefunktionen för 

centralbankspengar 

ränte- och bytesbalanseffekterna i funktionen 

för kapitalimport 

alla variabler i marginalräntans funktion 

och 

ränte- och inflationseffekterna i den privata 

efterfrågefunktionen 

Resultaten är i allmänhet tillfredställande, men 

problemet med positiv autokorrelation i efterfråge

funktionen för pengar kvarstår. Detta var ett kon= 

stantproblem i alla FIML-estimeringar, och trots 

försök med olika specificeringar ocholika a priori

antaganden i totalmodellen, kunde det inte avhjälpas. 

Parameterestimatens t-värden är i det stora hela 

acceptabla, och endast i funktionen för kapitalimport 

förekommer värden som understiger det absoluta värdet 

två. 

4.4. Simuleringsmodellen 

på grundval av de estimeringsresultat som er-

hållits med OLS, och de talrika experiment som 

gjorts med FIML (knappt ett hundratal) och med 

utnyttjande av övrig exogen information, fastställs 

parametervärden för simuleringsexperimenten. Såsom 

ovan beskrevs, antogs i grundmodellBn att obligatio

nerna reflekteras tilI hälften genom en reducering av 

den reala efterfrågan. 1 jämförelse med OLS utgör de 

största skillnaderna följande: 
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Den marginella räntan påverkar både efter

frågan på betalningsmedel och kapitalimpor

ten med kortare eftersläpning. Koefficien

terna är marginellt mindre, men inga stora 

divergenser föreligger. 

Inkomstelasticiteten för efterfrågan på cent

ralbankspengar är lika med ett, och den 

trendmässiga nedgången är mindre än vad OLS

resultaten ger vid handen. 

En förändring i bytesbalansens saldo kompen

seras tilI endast 30 procent genom kapital

import (OLS 50 procent), medan en förändring 

i den utländska räntenivån på 1980 års nivå 

påverkar dessa strömmar med 1.5 mrd mk 

(OLS knappt 1 mrd mk) . 

Marginalräntan reagerar på förändringar i 

den utländska räntenivån med ett års efter

släpning. Reaktionen är av samma storlek som 

anges av OLS-estimationen, dvs. en föränd

ring kompenseras tilI 60 procent. Det har 

också antagits att marginalräntan reagerar 

en aning kraftigare på förändringar i bytes

balansens saldo än vad OLS implicerar. på 

1980 års nivå innebär en försämring av 

bytesbalansen med en mrd mk att marginal

räntan höjs med en halv procentenhet. 

Den statliga långivningen och de finansiella 

investeringarna antas utgöra drygt 60 pro

cent av projektens totalkostnader och därmed 

ge upphov tilI en multiplikatoreffekt om 

1.6. I jämförelse med OLS har både inkomst

elasticiteten och förmögenhetseffekterna 
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höjts marginellt. En inkomstförändring på

verkar under de:t första året de reala utgif

terna till 90 procent. Därefter sker en 

överreaktion, och under det andra året är 

effekten närmare 150 procent. Detta innebär 

att det förekommer ett negativt finansiellt 

sparande, vilket i sinom tid nedbringar 

utgifterna tills ny jämvikt uppnås. på lång 

sikt blir resultatet enligt modellen att ut

giftsökningen motsvarar den ursprungliga 

förändringen i inkomsterna. 

Med dessa värden samt de värden på övriga parametrar 

som presenterades tidigare, simuleras modellen 

över estimeringsperioden med de historiska exogena 

variablerna. (För en eXakt presentation av modellen 

se bilaqa.) 

såsom framgår ur diagrarn 4.3., förmår modellen vid 

dynamisk simulering (dvs. då modellresultaten utnyttjas 

för de variabler som har eftersläpning) över esti

meringsperioden prognosticera den absoluta nivån på 

den reala produktionen rätt väl. Vändpunkterpa i 

till växttakten identifieras också tillfredsställande, 

men modellen uppvisar en något större variation än 

den verkliga utvecklingen. Detsamma gäller i viss mån 

för förändringarna i inflationstakten. Vad beträffar 

den absoluta prisnivån sker under 1960-talet en 

syste~atisk underskattning, vilken tas igen först mot 

slutet av simuleringsperioden. Som en följd av detta 

underskattas också statens skatteinkomster, och 

därmed undervärderas styrkan i statens kassaläge. Då 

den privata sektorns skuld till centralbankenl utgör 

1. 1 praktiken bankernas centralbanksskuld då central
bankens transaktioner med den övriga privata sektorn 
behandlas som exogen. 
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-- Observerad 

•••••• Simulerad 

A. Bruttonationalprodu kt 
tili fasta priser 
(75 års priser) 

B. Förändring i brutto-
nationalprodu kten 

C. Implicit deflator för 
bruttonationalprodu kten 
tili marknadspris 
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Diagram 4.3. 
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--- Observerad 

•••••• Simulerad 

D. Förändring i BNP:s pris 

E. Statens kassaläge 

F. Affärsbankernas central
banksskuld 
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summan av alla residualer i modellen, påverkas den. 

i motsatt riktning, och centralbanksskulden övervärde

ras konstant under 1970-talet. Detta medför igen att 

margina1räntan övervärderas. Dessa orsakssammanhang 

bekräftas av en simulering som täcker endast perioden 

1974 - 1979; då uppstår ingen systematisk undervärde

ring av prisnivån eller statens kassa1äge, och som en 

fö1jd av detta inga systematiska avvike1ser i vare sig 

bankernas centra1banksskuld e11er margina1räntan. 

Kapita1importen prognostiseras rätt vä1 i de olika 

simu1eringarna. 

De fe1 som uppstår är tyd1igen de1vis beroende av den 

relativt grova bestärnningen av koefficienterna, 

vi1ken under 1ånga simu1eringar kan 1eda ti11 ackumu-

1ering av avvike1serna. Sammanföringen av fe1en i en 

enda variabe1 (dvs. bankernas centra1bankssku1d) som 

är re1ativt 1iten i jämföre1se med.de aggregat vilkas 

differens den utgör, gör att fe1en 1ätt b1ir stora i 

förhå11ande til1 variabelns abso1uta värde. Man måste 

dock anse den använda noggrannheten vara tillräck

lig, dels roed tanke på de variationer som föreligger 

me11an olika estimeringsmetoder och estimeringsspeci

fikationer, dels med tanke på att modellen skal1 

användas för analys av mera kortsiktig karaktär. 



5. FINANSPOLITIKENS EFFEKTIVITET 

5.1. A11mänt 

Vid konstruerandet av de ana1ytiska och empiriska mode1-

1erna har man haft som utgångspunkt att budgetpo1i

tiken utgör ~tt exogent instrument i bes1utsfattarnas 

händer. 1 mode11erna identifieras därför en heI rad 

manipu1erbara ekonomisk-po1itiska variab1er. 1 1 detta 

avsnitt undersöks hur förändringar i bes1utsfattar-

nas po1itikparametrar transmitteras genom ekonomin, 

och vilken effekt de har på ekonomins tota1a 

produktion. 1 detta sammanhang antar man, att mode1-

1ens parametervärden är stabi1a både över tiden och 

under olika po1itika1ternativ. 2 Experimenten påminner 

i stor utsträckningom de undersökningar om finans

po1itikens effektivitet som gjorts på många hå11, 

de1s som en del av crowding out-diskussionen, de1s 

som en del av po1itikeva1ueringar. 3 

Traditione11t har man i dy1ika experiment betraktat 

två ytter1ighetsfa11: 

(1) ackommoderande centra1bankspo1itik, vilken 

oftast definierats så, att centra1banken 

finansierar en expansiv finanspo1itisk åtgärd 

genom en ökning av penningutbudet, och 

(2) icke-ackommoderande centra1bankspo1itik, som 

van1igen to1kats så, att centra1banken hå11er 

penningutbudets utveck1ing konstant oberoende 

av finanspo1itiska åtgärder. 

1. Vid den ekonometriska estimeringen antas imp1icit 
att åtgärderna är oberoende av utveck1ingen i övriga 
de1ar av ekonomin. Se t.ex. Go1dfe1d - B1inder (1972) 
som diskuterar den eventue11a bias i parameteresti
maten som uppstår på grund av detta antagande. 

2. För en kritik av det sistnämda antagandet, se Lucas 
(1976) . 

3. Se t.ex. The CBO Mu1tip1iers Project (1977), Fair 
(1978), OECD (1978), Artis (1978), Modig1iani - Ando 
(1976), Choudry (1976) och Anderson - Jordan (1968). 
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Det första alternativet medför inte nödvändigtvis 

några förändringar i räntenivån, medan det andra 

alternativet med största sannolikhet innebär att den 

allmänna räntenivån pressas uppåt. 

Dessa extremfall är emellertid delvis svåra att iden

tifiera i den aktuella modellen, vilken syftar till att 

beskriva ekonomins funktion med beaktande av de 

speciella institutionella förhållanden som råder i 

Finland. Ifall budgetens utgifter ökar, utan att 

några åtgärder inom finansieringen vidtas, sjunker 

statens placering (eller stiger dess upplåning) på 

dagslånemarknaden. l Som ett resultat av detta stiger 

centralbankens placering (i praktiken affärsbankernas 

centralbanksskuld). En ackommoderande centralbanks

politik innebär då att den ökade finansieringen sker 

till oförändrade kostnader, dvs. att centralbankens 

utbudsfunktion är horisontell eller att centralbanken 

flyttar sin utbudskurva utåt (jfr diagram 4.~ sido 

70). Men däremot kan centralbanken inte på kort sikt 

hålla fast vid ett givet penningutbud i ett system, 

där det inte finns tillräcklig tillgång på finansiel

la instrumentvilkasprisförändringar kunde sköta 

anpassningen. Såsom framgick i den teoretiska analy

sen är det finländska finansieringssystemet volym

anpassat i stället för prisanpassat, och central

banken är på kort sikt tvungen att finansiera under

skotten i det kombinerade deficitet för de privata 

och statliga sektorerna. Centralbanken kan emellertid 

variera det pris till vilket finansieringen sker. 

Detta föranleder isin tur anpassningar såväl i den 

privata sektorns reala utgifter och innehav av 

transaktionskassor som i dess nettoimport av ut-

1. Enligt modellen förutsätter centralbanksfinansie
ring (t.ex~ neddragning av depositionsbevis) ett 
separat beslut. 
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ländskt kapital. Eftersom dessa anpassningsmekanismer 

inträffar med en eftersläpning, är det kortsiktiga 

penningutbudet i högsta grad efterfrågebestämt. 

Det blir därför nödvändigt att utföra analysen under 

delvis andra premisser än dem som traditionellt an-" 

tagits. Såsom ovan visades, beror stramheten i det 

finansiella systemet på både automatiska och diskreta 

element. Man kan under dessa omständigheter använda 

åtminstone ett par alternativ utöver anta-

gandet om fullständig ackommodering. För det första 

kan man välja att beakta endast de automatiska effek

terna. Detta innebär att centralbankens utbudsfunktion 

hålls konstant och att förändringarna sker längs 

denna funktion. För det andra kan man beakta att 

centralbanken typiskt reagerat på obalanser i ekono

min. I detta fall inkluderas ma!ginalräntefunktionen 

isin helhet. Med de institutionella förhållanden som 

råder i Finland verkar det sistnämda alternativet 

att vara det mest realistiska, när man intresserar 

sig för budgetpolitikens möjligheter att påverka 

ekonomin. Detta tas därför som huvudalternativ i 

fortsättningen, även om också de övriga alternativen 

undersökes. 

Det finansiella systemet uppträder under dessa anta

ganden som en balanserande faktor, som reducerar 

finanspolitikens effektivitet. Då förändringar i 

ekonomins utveckling också påverkar utrikeshandeln, 

utgör denna ett annat balanserande element. Dels slår 

ökade privata (inte statliga) utgifter ut i ökad 

import, dels förorsakar ett högre inhemskt efter

frågetryck både direkt och indirekt via inflationen 

en minskad export. Den tredje bromsen ligger i det 
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progressiva skattesystemet. på grund av skattepro

gressionen förändras de direkta skatterna i snabbare 

takt än skattebasen. Detta medför att skattegraden 

stiger (sjunker vid ekonomisk retardation) och att en 

större ande1 av de privata inkomsterna går ti11 

statenloch därmed reducerar den privata sektorns 

köpkraft. 

Eftersom modellen närmast bygger på inkomst-utgifts

dynamiken och de finansiella återverkningar som denna 

har, är det i främsta hand åtgärder som påverkar 

budgetbalansen som kan analyseras. 1 sin nuvarande 

utformning (där många ekonomisk-politiska para

metrar har begränsats till att ha samma numeriska 

värde) identifierar modellen 10 budgetinstrument: 2 

direkta utgifter (konsumtions- och inves

teringsutgifter) 

statlig utlåning till den privata sektorn, 

netto 

den direkta skattegraden (beräknad på netto

basis som skatter, socialskyddsavgifter och 

övriga avgifter av skattemässig natur minus 

inkomsttransfereringar i förhållande till 

den privata sektorns faktorinkomster) 

den indirekta skattegraden (relaterad till 

de privata utgifterna) 

subventionsgraden (relaterad till de privata 

utgifterna) 

1. Modellen måste utbyggas så, att den direkta 
skattegraden varierar med aktiviteten. För detta 
ändamål uppskattade TIlan genom estimering över olika 
perioder den direkta skattens elasticitet i förhål
lande till de privata faktorinkomsterna till 1.4. 
Koefficientens storlek är beroende av den använda 
skattebasen, och om ett snävare (och mera realistiskt) 
inkomstbegrepp hade använts skulle koefficienten 
troligtvis varit betydligt högre. (Se t.ex. G. Teir 
(1980), och för en presentation av medtagandet av 
progressiviteten"modellens bilaga). 

2.Noggranna definitioner framgår ur bilagan. 
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obligationsförsälj~ing, netto 

statens nettoplacering i Finlands Bank 

statens nettoupplåning utomlands 

räntefoten för den inhemska upplåningen 

räntefoten för den inhemska utlåningen 

Det finns emellertid en rad åtgärder som modellen 

inte kan analysera. Sådana är t.ex. tillfälliga 

förändringar i varuskatter, vilka kan ha stora effek

ter på beteendet, men endast små effekter på stats

hushållningens balans. En typisk sådan skatt är den 

temporära byggnadsskatt som statsrådet kan införa på 

byggnadsverksamhet "av mindre viktig art". Då denna 

skatt kan utgöra ända upp till 40 procent av de 

totala byggnadskostnaderna, är det naturligt att den 

mycket effektivt förhindrar berörd byggnadsverksamhet 

när den är i kraft. Därmed inflyter inte heller 

skattemedel, och modellen kan inte identifiera dess 

effekt överhuvudtaget. Detsamma gäller för en del 

statsgarantier, vilka åtminstone temporärt kan tänkas 

öka den privata sektorns utgiftsbenägenhet. Ifall de 

utfaller till betalning är igen periodiseringen fel. l 

Analysen uppdelas i tre delar: (i) olika isolerade 

åtgärders effekter på produktion och marginalränta 

undersöks, (ii) balanserade åtgärders transmittering 

och effekter belyses, och (iii) centralbankspoliti

kens betydelse för utfallet analyseras. De olika 

beräkningarna utförs så, att de ekonomisk-politiska 

parametrarna manipuleras, varefter modellen simuleras 

och resultaten jämförs med de värden som er-

hållits vid simulering med de historiska 

värdena på politikinstrumenten. Vid jämförelsen 

1. Analytiskt innebär dessa åtgärder att modellens 
parametrar förändras. 
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1 
uppskattas dels multiplikatorvärden, dels transmis-

sionsmekanismen. Såsom påpekats, är modellen en 

typisk kortsiktsmodell, men för att utröna modellens 

tekniska egenskaper presenteras en del av simule

ringarna över en tidsrymd som omspänner hela esti

meringsperioden. 

5.2. Multiplikatoreffekter för enskilda finans

politiska instrument 

1 det följande beräknas de effekter .som olika finans

politiska åtgärder har på bruttonationalproduktens 

nivå och på den marginella räntan. 2 Detta ger en 

möjlighet att direkt jämföra resultaten med den teo

retiska analysen. Experimenten utförs så, att olika 

åtgärder införs - i permanent form - år 1963. 3 

Eftersom åtgärderna inte balanseras, slår de direkt 

ut på förhållandena på dags1ånemarknaden. 

Såsom framgår ur tabell.5.1, motsvarar resultaten 

vä1 de konklusioner som den teoretiska analysen gav i 

kapitel 3 (jfr tabell 3.3). En ökning i de direkta 

statliga utgifterna är mycket effektiv under de två 

första åren, och bruttonationalprodukten förändras 

1.6 - 1.7 gånger storleken på den företagna 

1. Multiplikatorn har beräknats enligt följande: 

(QS_QC)/FP, där QS = bruttonationalprodukten i den 

"shockade" lö~ningen, QC = bruttonationalprodukten i 
kontrollösningen (presenterad i avsnitt 4.4) och 
FP = storleken på den finanspolitiska åtgärden defi-· 
nierad i mark till fasta priser. 

2. Den totala marginalräntefunktionen är inklu-
derad, dvs. utöver de automatiska effekterna på dags
lånemarknaden beaktas också centralbankens eventuella 
reaktioner på obalanser i ekonomin. 

3. Storleken på de simulerade åtgärderna utgör 0.3 % 
av detta års BNP. Olika experiment visar, att resul
taten i viss mån varierar med storleken på de tänkta 
åtgärderna. Denna komplikation förbises dock här. 
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Tabe11 5.1. Enkilda åtgärders effekter 

. 1 
a) på bruttonationa1produkten 

~ 
statliga statliga direkta central- obligationsfinansiering 3 

utgifter finans- skatter banks- 0.0 -0.5 -1.0 -2.5 
investe- finan- 2 period ringar siering 

t 1.6 1.2 -0.5 0.0 0.1 -0.3 -0.7 -1.9 

t+l 1.7 0.3 -0.9 0.2 '0.1 0.0 -0.1 -0.5 

t+2 0.8 -0.8 -0.4 0.4 0.2 0.4 0.7 1.4 

b) på margina1räntan4 

I.s:: 
statliga statliga direkta central- obligationsfinansiering 3 

utgifter finans- skatter banks- 0.0 -0.5 -1.0 
investe- finan- 2 

period ringar siering 

t 0.4 1.0 -0.5 -0.9 0.0 -0.3 -0.6 

t+l 1.1 1.4 -1.2 -1.4 0.2 -0.3 -0.8 

t+2 1.5 1.1 -1.6 -1.7 0.3 -0.1 -0.4 

1. Mu1tip1ikatoreffekter beräknade i en1ighet med fotnot 1 
sido 111. 

2. Samma resu1tåt erhå11s för statens upp1åning utomiands. 

-2.5 

-1.6 

-2.1 

-1.5 

3. A1ternativen anger olika antaganden om ob1igationsför
sä1jningens inverkan på den privata efterfrågan. Så1unda 
anger t.ex. 0.0 att ob1igationerna inte har någon direkt 
effekt på den privata efterfrågan, medan -2.5 anger att den 
direkta effekten är 2.5 gånger så stor som värdet på ob1iga
tionsförsä1jningen för samma år. 

4. Margina1räntans förändring mätt i procentenheter. 
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åtgärden. Det visar sig också att en ökning i de 

direkta utgifterna är betydligt mera effektiv än en 

ökning i de statliga finansinvesteringarna. Förutom 

att den statliga utlåningens effekter reduceras genom 

de ränteutgifter för den privata sektorn som den 

förorsakar, beror detta resultat på att importande

larna är olika för olika efterfrågekomponenter. Så

som ovan angavs, kunde ingen direkt importandel 

identifieras i de statliga utgifterna, medan import

andelen var relativt hög i den privata efterfrågan. 

Den sistnämda påverkas direkt av den statliga lån

givningen men endast indirekt via inkomst-utgifts

dynamiken av en förändring i 'de direkta utgifterna. 

En ökning av centralbanksfinansieringen '(eiler ut

landsupplåningen) har också en positiv verkan, men på 

grund av de långa eftersläpningarna mellan det finan

siella systemet och den reala efterfrågan, kommer 

denna tilI synes först under det följande året. En 

skatteförhöjningl är såsom väntat restriktiv, men 

multiplikatqrvärdet är mindre än ett. 

Obligationsfinansieringens betydelse är naturligt nog 

i hög grad beroende av de indirekta effekter som 

bankernas beteende kan ha på de privata utgifterna. 

Om den estimerade koefficienten (-2.5) används j 

utgörs den negativa impulsen på BNP av ett värde sam 

är nästan dubbelt större än åtgärden. Om däremot de 

privata utgifterna föll med samma mängd sam obliga

tionsförsäljningen (koefficienten = -1.0), skulle den 

negativa multiplikatorn för BNP uppgå tilI endast 

3/4. 1 det fall att bankerna inte alls reagerade på 

1. De direkta skatterna påverkar i modellen efter
frågan via de disponibla inkomsterna, medan de 
indirekta skatterna kommer tilI synes via prisnivån. 
Då BNP-effekterna var i stort sett lika, utelämnas 
här en analys av de indirekta skatterna och subven
tionerna. 
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en förändring isin balansstruktur, skulle obliga

-tionsförsäljningen få en positiv effekt på brutto

nationalprodukten. Det sistnämn:3a plir fallet på grund av 

att den privata sektorns disponibla inkomster stiger 

tilI följd av ökade ränteintäkter. 

Det är dock intressant att notera att även om obli

gationsförsäljningen på kort sikt skulle ha ett kraftigt 

depressivt inflytande på ekonomin, så avtar denna 

effekt snabbt, och redan ef·ter tre år uppstår en 

expansiv effekt. Detta beror på att om den privata 

efterfrågan sjunker som en direkt följd av obliga

tionsförsäljning, så lättar förhållandena på den 

finansiella marknaden. Den åtföljande nedgågen i 

marginalräntan stimulerar BNP-tillväxten med en viss 

eftersläpning. Denna effekt tilltar i takt med styr

kan på bankernas reaktion; ifall dessa inte alls skär 

ned sin långi vning i samband med statens obligationsförsälj

ning, stramas den finansiella marknaden åt, och den 

positiva effekten på BNP avtar småningom. 1 övrigt 

motsvarar förändringarna på den finansiella marknaden 

relativt väl de resultat som den komparativiskt 

statiska analysen i kapitel 3 gav vid handen. Det är 

dock värt att notera att åtstramningen på, den finan

siella marknaden är betydligt kraftigare vid en 

expansion av finansinvesteringarna än vid en utgifts

ökning. Denna divergens förklarar tillsammans med 

de redan .uämnda faktorerna varför den expansiva 

effekten försvinner så snabbt vid utlåningsökning. 

Om centralbanksfinansiering tolkas som en närmast 

penningpolitisk åtgärd, verkar det som om de finans

politiska instrumenten på kort sikt skulle vara be

tydligt kraftfullare än penningpolitiken. Detta tyder 

på att m-kurvan i diagram 3.5 är relativt horisontell 
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och/eller att y-kurvan har en relativ~ brant lutning. 

Pör att exakt avgöra hur" dessa effekter uppstår 

behöVs en analys av vad som sker i modellens övriga 

delar (t.ex. utrikesbalans, kapitalrörelser, efter

frågan på centralbankspengar). Transmissionsmekanis

men undersöks dock noggrannare först i sarrLband med 

att multiplikatorvärden för balanserade åtgärder 

beräknas. 

5.3. Multiplikatoreffekter vid balanserade 

budgetför~ndringar 

Som nästa skede i analysen undersöks hur de olika 

finansieringsalternativen påverkar den statliga 

utgiftsökningens effekt (jfr tabell 3.4).1 1 likhet 

med ovan antas i basalternativet att utgiftsökningen 

tilI fullo finansieras genom neddragning av kassa

saldot. 2 Dessutom undersöks tre finansieringsalter

nativ: 

1) 

2) 

3) 

en 0.3 procents förhöjning av den direkta 

skattegraden3 

centralbanksfinansiering (eIler upplåning 

utomlands) 

obligationsfinansiering 

De alternativa finansieringssätten antas verkställ

da så att den förändring"i skattegraden som införs 

1. 1 tabell 3.4 presenterades beräkningar för både 
utgifts- och utlåningsökningar. Då emellertid de" 
väsentliga skillnaderna mellan dessa två instrument 
kom fram redan i föregående avsnitt, koncentreras 
analysen här tilI de direkta utgifterna. 

2. Också i dessa experiment inkluderas marginalränte
funktionen i dess helhet, dvs. eventuella central
banksreaktioner på obalanser i ekonomin beaktas. 

3. 1 likhet med ovan utelämnas en analys av finansie
ring genom indirekta skatter och subventioner, efter
som dessa alternativ i allt väsentligt utom effekterna 
på inflationen motsvarar det presenterade alternativet. 
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år 1963 blir bestående och likaaå så att det sker en 

permanent nivåförhöjning i centralbanksfinansieringen 

och obligationsförsäljningen. För den sistnämda 

undersöks också i detta fall resultatens beroende av 

olika antaganden om obligationernas direkta inverkan 

på efterfrågan. Resultaten presenteras för en period 

SOlll omspännar hela estimeringsperioden. För att 

underlätta läsandet sker denna presentation i grafisk 

form. 

Såsom väntat, uppstår den expansivaste effekten 

när en statlig utgiftsökning finansieras genom cen

tralbanken eller på dagslånemarknaden (diagram 5.1). 

Enligt modellen föranleder en 100 milj. marks utgifts

expansion finansierad på detta sätt en ökning i BNP 

på drygt 160 milj. mk under samma år. Följande år 

stiger emellertid multiplikatorvärdet till närmare 

två (dvs. ökningen i BNP uppgår till.knappt 200 milj. 

mk), ifall utgiftsökningen finansieras i central

banken, medan dagslånefinansiering ger en multipli

kator om 1 3/4. Denna nivåskillnad består för en 

period som omspänner flera år, trots att multiplika

torvärdet reduceras kontinuerligt från det tredje 

året framåt. 

Skattefinansiering ger de moderataste tillväxteffek

terna, och multiplikatorvärdet för de två första åren 

rör sig kring ett. Det är dock intressant att notera, 

att en balanserad budgetförändring, i enlighet med 
1 

Haavelmo - Geltings teorem, ger ett expansivt bidrag 

tilI tillväxten. Med ett multiplikatorvärde på ett 

slår hela utgiftsökningen ut i BNP. Dessutom gäller 

att multiplikatorn för de följande åren har t.o.m. 

något högre profil än vid övriga policy-mixer. 

1. Haavelmo (1945, 1946). 
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Ifall obligationsförsäljningen inte har någon direkt 

effekt på de privata utgifterna,uppstår vid denna 

finansieringsform i stort sett sarr~a effekter 

som vid centralbanksfinansiering. Men såsom· 

väntat, växer crowding out-effekterna när de privata 

utgifterna tillåts reagera negativt på obligations

emitteringar; när den estimerade koefficienten ut

nyttjas uppstår under det första året fullständig 

crowding out. Det är emellertid intressant att den 

lättnad i det finansiella systemet som dessa reaktio

ner inducerar, medför att bruttonationalprodukten 

expanderar mycket kraftigt inom loppet av några år. 

utgående från de resultat som är presenterade i diagram 

5.1 kan man dra följande slutsatser: 

den expansiva effekt som en statlig ut

giftsökning har är på kort sikt i hög grad 

beroende av finansieringssättet 

med plausibla antaganden om obligationernas 

direkta inverkan på de privata utgifterna, 

åstadkoms under alla omständigheter en 

expansion av BNP som är av minst samma stor

lek som åtgärden 

inom loppet av 5 - 7 år faller produktions

nivån tillbaka tilI den nivå som den skulle 

ha haft utan åtgärder, dvs. crowding out

effekten är fullständig. 

5.4. Finanspolitikens transmissionseff~kter 

För att analysera dels de skillnader i multiplikatorvärdena 

som uppstår på 1 - 3 års sikt och dels den fullständiga 

crowding out-effekt som föreligger på 5 - 7 års sikt, 

är det nödvändigt att närmare undersöka hur de olika 
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effekterna kana1iseras genom ekonomin. Såsom ovan på

pekades, uppstår de kontraktiva krafterna på tre 

hå11: 

(1) inom det finansie11a systemet, 

(2) i utrikeshande1n och 

(3) i skattesystemet. 

1 det fö1jande koncentreras därför intresset ti11 de 

dynamiska effekter so~ uppstår inom dessa områden. 

Dessutom betraktas också divergenser i inf1ations

effekter. 1 

Den finanspo1itiska upp1äggningen har ett markant 

inf1ytande på stramhets1äget inom det finansie11a 

systemet (diagrarn 5.2). Vid dags1ånefinansiering skärps 

kreditmarknads1äget märkbart för en period av f1era 

åre Den kraftiga förhöjningen av margina1räntan med 

knappt två procentenheter vid dags1ånefinansiering2 

reducerar kännbart den privata utgiftsexpansionen3 

och förorsakar kumu1erat en nedgång i mu1tip1ikator

värdet. Vid centra1banksfinansiering igen 1ättar 

kreditmarknads1äget ti11 en början, vi1ket förorsa

kar en ytter1igare stimu1ans med en viss efters1äp

ning. Däremot är finansieringsmarknadseffekten 1iten 

vid skattefinansiering. 

Men genom vi1ka kana1er uppstår förändringarna på 

kreditmarknaden? Dessa härrör de1s från statens 

kassasituation och den effekt på centra1bankssku1den 

som detta förorsakar, de1s från utveck1ingen av den 

1. på grund avo den osäkerhet sorn råder om ob1i
gationsfinansieringens effekter, begränsas ana1ysen 
ti11 de tre övriga finansieringsa1ternativen. 

2. Denna förhöjning måste betraktas som re1ativt stor 
då man beaktar att det simu1erade åtgärdspaketet 
utgjorde endast 0.3 procent av BNP e11er drygt 600 
mi1j. mk p~ 1980 års nivå. 

3. på 1980 års nivå uppgår reduktionen ti11 350 mi1j. 
mk per åre 
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Diagram 5.2. 
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5.2. (forts.) 
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externa balansen. Den sistnämnda influerar både 

direkt centralbankens politik, och indirekt storleken 

på centralbanksfinansieringen genom valutareserven. 

Dr diagrammen framgår, att en balanserad budgetpoli

tik till en början har endast ett marginellt infly

tande på bytesbalansens och statskassans utveckling. 

Den är därför neutral med avseende på bankernas 

skuldsättning tilI centralbanken. Dagslåne- och 

centralbanksfinansiering föranleder däremot en 

kännbar försämring i bytesbalansens utveckling. Detta 

kompenseras inte till fullo genom kapitalinflöde från 

utlandet och den tillstramande effekten förstärks vid 

dagslånefinansiering av en nedgång i statens dags

låneplacering. Vid centralbanks(utlands)finansiering 

kompenseras däremot initiellt nedgången i valuta

reserven och ökningen i efterfrågan på transaktions

kassorna av en betydlig förstärkning i statskassan. 

Förändringarna i ekonomins efterfrågetryck leder 

emellertid dels till minskat utbud på exportmarkna

den, dels till avsevärda inflationseffekter. Dessa 

är mest markanta vid centralbanksfinansiering. Efter

frågetrycket och inflationsökningen medför att 

utrikesbalansen försämras, och då den direkta skatte

graden också stiger, förtas de expansiva krafterna 

efter några år. Det är alltså uppenbart att orsakerna 

till crowding out-effekterna i diagram 5.1 skiljer sig 

markant från varandra. Ifall en åtgärd påverkar det 

finansiella läget, försVinner den expansiva effekten 

i huvudsak på grund av'den finansiella åtstramningen. 

Ifall finansieringsmarknaden inte åtstramas, neutra

liseras finanspolitiken genom inflation och en 

försvagning i utrikeshandeln. 
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5.5. De finanspolitiska effekternas beroende av 

centralbankspolitiken 

såsom påpekats, har i den ovanstående analysen an-tagits 

att centralbanken reagerar på obalanser i ekonomin. 

Det är därför viktigt att bestämma i vilken utsträck

ning resultaten är beroende av dessa antaganden. 

För detta ändamål undersöks konsekvenserna av de 

ovan presenterade alternativa antagandena om central

bankspolitiken: (1) centralbanken för en fullständigt 

ackommoderande politik, och (2) centralbanken håller 

sin utbudskurva oförändrad. Tolkat med tillhjälp av 

diagram 4.1 imlebär det första alternativet att central

banken flyttar utbudskurvan så, att den marginella 

räntan hålls oförändrad, medan det andra alternativet 

betyder att alla rörelser sker längs utbudskurvan. 

För att samtidigt imdersöka om konklusionerna är 

beroende av finansieringssättet, utför man analysen 

under antagande att utgiftsexpansionen finansieras 

alternativt genom (a) dagslånefinansiering, 

(b) skatteförhöjning och (c) centralbanksfinansie

ringo 

Resultaten för bruttonationalproduktens del framgår 

ur diagram 5.3. på basen av detta är tre konklusioner 

uppenbara: 

(1) Resultaten är endast i vissa hänseenden 

beroende av vilka antaganden som görs om 

centralbankens beteende. Sålunda innebär 

inkluderandet av hela marginalräntefunktio

nen 'endast små skillnader i jämförelse med 

alternativet att centralbanken antaa hålla 

utbudsfunktionen oförändrad. 1 jämförelse 

med dessa ger emellertid ett antagande om 
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Diagram 5.3. 
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fullständigt ackommoderande centralbanks

politik markant olika resultat. 

(2) Betydelsen av att explicit specifioera cen-

tralbankens beteende är beroende av finan

sieringssättet. Vid dagslånefinansiering 

innebär ett antagande om ackommoderande 

centralbankspolitik att multiplikatorvärdet 

stiger från det andra året framåt, medan 

motsatt effekt uppstår om centralbanks

finansiering utnyttjas. Vid skattefinansie

ring spelar inte antagandet om central

bankens politik någon roll för utfallet. 

Detta beror, såsom ovan påpekades, på att 

finanspolitiken vid denna finansierings

form är relativt neutral med-avseende på det 

finansiella systemet. 

(3) Oberoende av antagandet om centralbankens 

politik är finanspolitikens effekt endast 

temporär. 

En analys visar dock att de långsiktiga effekterna 

uppstår genom olika kanaler under de olika alterna

tiven, och de nya jämviktssituationerna kommer därför 

att skilja sig från varandra. Såsom framgår diagram 

5.4, innebär en icke-ackommoderande politik kännbara 

förändr~ngar i den marginella räntan (underförstått 

också centralbankens placering på dagslånemarknaden). 

Detta gäller i synnerhet när en statlig utgifts

expansion finansieras på dagslånemarknaden. Som ett 

resultat av denna räntehöjning försvagas expansions

takten i den privata efterfrågan, och detta förtar 

multiplikatoreffekterna. 
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Tabell 5.2. Olika komponenters andel av multiplikatorvärdet vid olika centralbankspolitik 

ACKOMMODERANDE CENTRALBANKSPOLITIK ENDOGENT CENTRALBANKSBETEENDE 

Multiplikator beroende på: Multiplikator beroende på: 

statliga privata utrikes- stat1iga privata utrikes-
utgifter utgifter handel utgifter utg1fter handel 

Finansie:r:ing Eå dagslånema~knaden 

t 1.6 1.0 1.2 -0.6 1.6 1.0 1.2 -0.6 

t+l 1.7 1.0 1.9 -1.2 1.7 1.0 1.8 -1.1 

t+2 1.1 1.0 1.2 -1.1 0.8 1.0 0.6 -0.8 

t+3 0.3 1.0 0.1 -0.8 -1.2 1.0 -0.8 -0.4 

Finansiering i centralbanken 

t 1.6 1.0 1.2 -0.6 1.6 1.0 1.2 -0.6 

t+l 1.7 1.0 1.9 -1.2 1.9 1.0 2.2 -1.3 

t+2 1.1 1.0 1.2 -1.1 1.2 1.0 1.5 -1.3 

t+3 0.3 1.0 0.1 -0.8 0.3 1.0 0.3 -1.0 
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Men vad händer när centralbanken till fullo finan

sierar utgiftsexpansionenQch därmed håller den 

marginella räntan konstant? Enligt tabell 5.2 är det 

uppenbart att den privata utgiftsexpansionen är 

betydligt större i dessa fall. Den förhöjning av 

efterfrågetryck och inflation som detta åstadkommer 

försvagar emellertid utrikesbalansen. Nedgången i 

exporten och uppgången i importen påverkar den in

hemska inkomst-utgiftsdynamiken, och med en viss 

eftersläpning sjunker därför den privata sektorns 

expansionstakt också i detta fall. Konsekvenserna för 

efterfrågestrukturen är emellertid markanta, och 

diagram 5.5 visar, att en ackommoderande centralbanks

politik medför en bestående försvagning av ekonomins 

yttre balans. 

Totalt sett gäller alltså att den anpassningsprocess 

som uppstår vid verkställandet av finanspolitiska 

åtgärder är ganska likartad i de olika fallen. Ifall 

en åtgärd inte balanseras med ökade intäkter, för

anleder den en förändring i det finansiella systemet. 

Ifall denna förändring balanseras av en åtstramning 

från centralbankens sida, avtar effekten i huvudsak 

på grund av att den privata efterfrågan småningom 

retarderar. Om centralbanken igen ackommoderar 

åtgärden, försvinner effekterna till följd av 

ökad inflation och försämring i ekonomins utrikes

balans. 1 alla händelser är finanspoliti'kens effekt 

endast temporär, och den bestående effekten av en 

expansiv finanspolitisk åtgärd är endast en ökning i 

den statliga sektorns andel. Vid en ackommoderande 

centralbankspolitik sker denna ökning närmast på 

utrikeshandelssektorns bekostnad, medan det är 

närmast den privata efterfrågan som "trängs undan" 

vid en mindre expansiv penningpolitik. 



130 

Det måste dock påpekas att uppbyggnaden av mode11en 

ger möj1ighet ti11 ana1ys av endast efterfrågeeffek

ter. För en grund1ig 1ångsiktsana1ys vore det nöd

vändigt att också ink1udera en betrakte1se av produk

tionspotentia1ens utveck1ing. 



6. FINANSPOLITIKEN OCH DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN 

1963 - 1979 

6.1. Allmänt 

1 detta avsnitt kvantifieras med tillhjälp av den 

ekonometriska modellen finanspolitikens roll i den 

ekonomiska utvecklingen under perioden 1963 - 1979. 

Härvid uppstår tre problem: (1) bestämningen av 

obligationsförsäljningens direkta effekt på den 

privata efterfrågan, (2) behandlingen av central

bankspolitiken och (3) separeringen av automatiska 

och diskreta effekter i finanspolitiken. 

1 föregående avsnitt visades att obligationsfinan

sieringens totala betydelse i hög grad är beroende av 

i vilken utsträckning denna finansieringsform indu

cerar en direkt nedgång i den privata efterfrågan. 

Det gäller i synnerhet att ifall den estimerade 

koefficienten utnyttjas, uppstår på kort sikt en 

fullständig crowding out-effekt. Det verkar dock 

troligt att den direkta effekten är mindre, och 

modellexperimenten i ovanstående avsnitt visade 

att ifall koefficienten ligger mellan nolloch ett 

är variationen i resultaten ganska måttlig. 1 detta 

sanunanhang välj s därför ett värde om 0.5. 1 

Analysen ovan gav vid handen att även om multiplikator

värdena på lång sikt är relativt okänsliga för anta

ganden om centralbankens agerande, s& är efterfråge-

1. Detta innebär att bankerna förväntas reducera sin 
långivning i sådan,utsträckning att den privata sek
torns utgifter sjunker med ett värde som motsvarar 
hälften av v~rdet på obligationsförsäljningen. Såsom 
framgick i kapitel 4, har denna varit av ganska be
gränsad o~fattning under peri oden 1963 - 1979. Som 
ett resultat av detta är resultaten och konklusioner
na i detta kapitel relativt okänsliga med avseende på 
den valda koefficienten. 
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strukturen i hög grad beroende' av centralbankspoli

tiken. Det är därför inte egalt hur' denna behandlas 

i en ex post-analys. Med tanke på att centralbankens 

politik inte är formellt bunden av regeringen, ter 

sig emellertid en endogen behandling av centralbanken 

som den mest realistiska. Detta innebär att stram

heten på finansieringsmarknaden bestäms endogenf inom 

ramen för den totala modellen (dvs. marginalränte

funktionen inkluderas isin helhet) . 

Diskrimineringen mellan automatiska och diskreta 

finanspolitiska effekter har fått mycket uppmärk

samhet på både det analytiska och det praktiska 

planet. Analytiskt innebär förekomsten av automatiska 

effekter att budgetbalansen endast till en del är 

direkt avhängig av ekonomisk-politiska beslut, och 

att den till en del är endogent bestämd av den ekono

miska situationen. Samtidigt fluktuerar graden av 

indragning och stimuleringav den privata köpkraften 

automatiskt med den ekonomiska aktiviteten. Denna 

differens mellan automatik och diskreta åtgärder har 

även figurerat i debatten mellan monetarister och 

keynesianer, liksom i diskussionen om rationella för

väntningar och den ekonomiska politikens ef~ektivi

tet. l I de praktiska mätförsöken har man använt i 

huvudsak två metoder för separering av automatik och 

diskreta åtgärder: dels har man utnyttjat beräkningar 

på fullsysselsättningsnivå, dels har man använt mer 

eller mindre explicita metoderför bestämning av vad 

som är diskreta åtgärder. 2 

1. T.ex. Hansen (1973) påstod att monetaristernas 
sammanslagning av automatiska och diskreta effekter 
har lett till felaktiga slutsatser om finans
politikens effektivitet. A andra sidan har det på
pekats att automatiska effekter kan vara effektiva 
också om de ekonomiska subjektens förväntningar 
skulle formas rationellt (se McCallum - Whittaker, 
1979) . 

2. Se t.ex. Hansen (1969) och OECD (1978). 
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Det finns goda grunder för att en ex post-ana1ys 

ska1l inbegripa båda dessa e1ement; de1s är separe

ringen- av effekter i praktiken förenad med vissa 

svårigheter, de1s kan man påstå att det är den tota1a 

budgeten (dvs. det kombinerade automatiska och dis

kreta inf1ytandet) som är avgörandeför den ekonomiska 

utveck1ingen. 1 A andra sidan är det från en ekonomisk

po1itisk synpunkt de diskreta åtgärderna som itresserar, 

och vad beträffar p1aneringen av den ekonomiska 

po1itiken är dessa av avgörande betyde1se. Då det 

dessutom vid olika mätförsök oftast visat sig att 

budgetens tota1effekt approximeras med ganska stor nog-
2 

grannhet med ti11hjä1P av det förverk1igade budgetsa1dot, 

koncentreras intresset här på de diskreta åtgärdernas 

betyde1se. Automatiken beaktas dock via det progres

siva skattesystemets inverkan. 

Med denna upp1äggning definieras förändringar i de 

po1itikinstrument som presenterades i avsnitt 5.1 som 

diskreta finanspo1itiska åtgärder. Detta innebär att 

förändringar i skattegraden och markmässiga för

ändringar i konsumtions- och investeringsutgifter 

(ti11 fasta priser), transfereringar, 1ångivning och 

upp1åning (ti11 1öpande priser) uppfattas som resu1-

tatet av konkreta åtgärder. Ana1ytiskt är denna' 

gränsdragning k1ar, men den är i praktiken förenad 

med vissa svårigheter. Det kan näm1igen visas att det' 

finns en mängd utgifter SQm ökar automatiskt utan att 

diskreta åtgärder företas. Så1unda kommer t.ex. 

utbeta1ningarna av arbets1öshetsunderstöd att stiga 

när arbets1ösheten ökar, ifa11per capita-ersätt

ningarna hå11s konstanta. på samma sätt höjs pen

sionsutgifterna när anta1et pensionärer ökar. De 

1. Se t.ex. Sche1de Andersen (1974). 

2. Se OECD (1977, 1978). 
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använda definitionerna implicerar de facto att det i 

dylika fall varit en medveten ekonomisk-politisk 

åtgärd att inte skära ned per capita-ersättningarna. 

Detta är inte ett plausibelt antagande, men en nog

grann undersökning av olika automatiska element i de 

statliga utgifterna skulle i detta fall föra för 

långt. 

Både analytiskt och praktiskt föreligger minst lika 

stora problem vid separeringen av diskreta åtgärderoch 

autornatik i fråga om den direkta skattegraden. Det är 

skatte- och avdragsskalorna sorn utgör det ekonomisk

politiska instrumentet, medan skattegraden i själva 

verket är ett endogent resultat vid given inkomst

nivå och inkomstfördelning. Förändringen i skatte

graden från ett år tilI ett annat kan därför reflek

tera både en aktiv justering av skalorna och/eller 

ett beslut att hålla dessa oförändrade. Det observe

rade utfallet påverkas dessutom av det sätt på 

vilket ett skattebeslut har inverkat på den ekono

miska utvecklingen. 

Mot denna bakgrund verkar det onekligen illa befogat 

att ta förändringar i den direkta skattegraden sorn 

politikinstrument. Men alternativet skulle vara en 

noggrann analys av skattelagstiftningen och en 

detaljerad specificering av inkomstbasen. l Här väljs 

därför en ansats som innehåller både automatiska och 

diskreta element. A ena sidan definieras ex post

förändringar i den direkta skattegraden som resul

tatet av aktiv ekonomisk politik. A andra sidan tas 

progressivitetens dynamiska effekter på skattegraden 

1. En sådan analys har genomförts av Arimo (1972). 
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i betraktande. l Med denna definiering av ekonomisk

politiska åtgärder innebär finanspolitisk inaktivitet 

under ett år att skattegraden och utgifterna mätta i 

mark hålls på föregående års nivå. Av de senare är 

dessutom konsumtions- och investeringsutgifterna 

bestämda på en reell och övriga på en nominell nivå. 

Detta "nollalternativ" förorsakar en bias, som varie

rar från år till år. Sålunda skulle avsaknaden av 

diskreta åtgärder år 1977 ha inneburit att statens 

balans hade förstärkts med drygt en miljard marko Ar 

1979 igen, när den ekonomiska tillväxten var mycket 

stark, skulle motsvarande värde uppgått till nästan 5 

mrd mk. Mot denna bakgrund blir diskreta åtgärder 

definierade på ovanstående sätt lätt behäftade med en 

expansiv bias. Denna effekt förstärks av det faktum 

att den statliga sektorns andelhar vuxit under analys

perioden, vilket i enlighet med ovan beräknade multi

plikatorer (och Haavelmo - Geltings teorem) medför en 

expansiv effekt på kort sikt. De erhållna resultaten 

bör av denna orsak inte analyseras på sin absoluta 

nivå, utan närmast i förhållande tilI varandra. på så 

sätt ger de en bild av hur budgetpolitikens infly

tande fluktuerat från ett år till ett annat. 

6.2. Finanspolitiken och de totalekonomiska 

fluktuationerna 

Det har varje år företagits en mängd åtgärder som 

förändrar så gott som alla finanspolitiska instru-

1. Det här innebär t.ex. att om den direkta 'skatte
graden av någon orsak under ett år ex post sjunkit 
med en procentenhet, så definieras detta som en 
diskret åtgärd. Vid kvantifieringen av den ekonomiska 
konsekvensen av detta tas emellertid i betraktande 
att en mera expansiv utveckling av ekonomin höjer 
skattegraden via progressiviteten. 1 modellösningen 
kommer den verkliga nedgången därför att vara mindre 
än en procentenhet. 



Tabell 6.1. Finanspolitikens effekt på bruttonationalproduktens nivå 1963 - 1979, procent 

åtgärder 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 
före-
tagna 
vid tid-
punkt 

t 1.53 2.23 1.23 1.48 0.16 1.21 0.80 1.35 2.07 2.76 1. 78 3.90 5.41 0.97 0.13 -0.36 2.18 

t-l 1) 2.02 2.83 1.40 1.33 0.27 1.03 1.38 1.19 1.54 2.70 1.40 4.16 4.93 1.47 0.90 0.76 

t-2 1) 1) 1.13 1.42 0.41 0.06 -0.03 -0.33 0.64 -0.14 -0.29 0.39 -0.21 0.66 0.46 0.15 0.19 

t-3 1) 1) 1) 0.11 -0.16 -0.54 -0.67 -0.29 -1.22 -0.24 -1.01 -1.23 -1.01 -1.29 -2.26 -2.47 -0.96 

(1.53) (4.25) (5.19) 4.41 1. 74 1.00 1.13 2.11 2.68 3.92 3.18 4.46 8.35 5.27 -0.21 -1.78 2.17 

1) Saknas på grund av att simuleringen utförts fr.o.m. 1963. 
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ment. Den kombinerade dynamiska effekt som för

orsakats av förändringar i dessa undersöks genom att 

alla instrumentl korrigeras med den förändring som 

'skett under ett visst år och utfallet jämförs med en 

kontrollösning där de historiska värdena använts. 2 

Pör att utröna hur finanspolitikens effekter har 

fördelat sig över tiden, simuleras modellen för en 

period av fyra år. 3 Finanspolitikens betydelse för 

aktivitetsnivån under ett visst år kommer då att vara 

beroende dels av vad som skett under samma år och 

dels av vad som skett under de tre föregående åren. 4 

Dr tabell 6.1 framgår att siffrorna verkar vara 

behäftade med en expansiv bias, och genomsnittet för 

det första årets effekt uppgår till 1.7 procent och 

för den kumulativa effekten till hela 2.7 procent. 5 

Det är dock intressant att notera att finanspoliti

kenS inflytande på BNP:s nivå fluktuerat mycket kraf

tigt, och skillnaden mellan det största och detminsta 

värdet uppgår till nästan 6 procentenheter för ini

tialåret. När eftersläpningseffekterna tas med är 

variationerna ännu större och uppgår då till drygt 10 

procentenhet~r. Det verkar mot denna bakgrund uppen

bart att de finanspolitiska åtgärderna märkbart har 

bidragit till variationerna i bruttonationalprodukten. 

1. Om man vore intresserad av effekterna av vissa 
specifika åtgärder, kunde man undersöka dessa sepa
rat. på grund av icke-lineära element i modellen är 
emellertid inte totaleffekten lika med summan av de 
olika åtgärdernas effekt. 

2. T.ex. vid kvantifieringen av 1963 års finanspolitik 
korr.igerar man alla instrument för detta år till 1962 
års nivå. För åren 1964 och framåt reduceras instru
menten med differensen mellan 1963 och 1962 års 
värden. 

3. Valet av periodlängd är med nödvändighet godtyck
ligt. Med tanke på de multiplikatorer som uppskatta
des i avsnitt 5 verkar dock en periodlängd på 4 år 
lämplig. 

4. För ett liknande angreppssätt, se Blinder -
Goldfeld (1976). 

5. Strikt taget är inte effekterna för de olika åren 
additiva. 
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•• • • •• Effekt av åtgärder 
företagna samma år 

- - - Kombinerad effekt 
av åtgärder företagna 
under 4 år 

A. 

Diagram 6.1. 

FINANSPOLlTIKENS EFFEKT PÄ TILLVÄXT, 
INFLATION OCH FINANSIERINGSMARKNAD 
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••••••• Effekt av åtgärder 
företagna samma år 

- - - Kombinerad effekt 
av åtgärder företagna 
under 4 år 

c. 
--- BNP:s implicita 

deflator, 
förändring från 
föregående år 

D. 
-- Marginalränta 
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Diagram 6.1 anger att detta bidrag i f1era skeden har 

förstärkt konjunktursvängningarna. Jämförd med BNP:s 

trendavvike1se har finanspo1itikens effekt varit tyd1igt 

anticyk1isk endast under åren 1968 och 1973 och också 

då i mycket modest utsträckning. Däremot stramades 

finanspo1itiken tyd1igt åt under konjunkturnedgången 

1965 - 1967. Detsamma gä11er i ännu högre grad"för 

perioden 1975 - 1978, då förändringarna i finans

po1itikens inf1ytande f1uktuerade kraftigt. Under 

slutet av högkonjunkturen 1973 - 1975 svängde finans

po1itiken i expansiv riktning på ett sätt som a1drig 

tidigare upp1evts. Den därpå fö1jande restriktivi

teten var också osedvan1igt kraftig under konjunktur

nedgången 1976 - 1978. 

Om man studerar finanspo1itikens effekt på ti11-

växttakteni stä11et för nivån (diagram 6.1.B)1 är 

systematiken mindre uppenbar. Det är eme11ertid 

tyd1igt att finanspoiitiken ökade f1uktuationerna 

under slutet av 1960-ta1et och väsent1igen bidrog 

ti11 att hå11a upp ti11växttakten under åren 1974 -

1975. Den medverkade också kraftigt ti11 att den 

ekonomiska ti11växten avstannade åren 1976 - 1977. 

Ti11sammantagna stöder resu1taten i diagram 

6.1.A - B påståendet att omsorgen om statens ba1ans 

utgjort ett viktigt e1eme~t i utformningen av finans

po1itiken; när den ekonomiska aktiviteten varit hög 

och statsfinanserna på grund av de automatiska effek

terna goda, har de diskreta åtgärderna tenderat att 

b1i expansiva. När konjunktur1äget sviktat, har också 

finanspo1itikens aktivitet gått i samma riktning. 

1. Ifa11 intia1effekterna överskattas, så är det san
no1ikt att också variationerna i mu1tip1ikatorerna 
överskattas (jfr avsnitt 5.3). Detta innebär att 
graden av f1uktuation i finanspo1itikens inf1ytande 
på ti11växttakten b1ir för stor. 
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Det gäl1er dock att notera att finanspo1itikens 

rörelseutrymme varit kraftigt begränsat av inf1a

tions- och bytesba1ansprob1em under de år då den 

varit mest restriktiv (1966 - 1967 och 1976 - 1977) • 

Den föreliggande ana1ysen är därför inte ti11räckligt 

omfattande för att den entydigt skulle visa att 

påståendet om kassasituationens inflytande på finans

politikens utformning håller streck. 

Man kan också registrera en stor följsamhet i fluk

tuationerna i inflationstakten och i finanspolitikens 

bidrag tilI denna. Det är egentligen endast under 

åren 1973 - 1974,. då den internationella inflationen 

var särdeles hög, som detta mönster bryts. Enligt 

resultaten har finanspolitikens direkta inverkan på 

prisnivån f1uktuerat mellan plus 1 3/4 och minus 1 

procentenheter. När eftersläpningseffekter beaktas 

b1ir budgetpolitiken överlag mera inflatorisk; och 

den skulle en1igt diagram 6.l.C ha spätt på 1977 års 

inflation med över tre procentenheter. Den krafti

gaste tillbakahållande effekten på inflationen 

inträffade i perioden 1969 - 1970. 

Det är också uppenbart att finanspolitiken har utövat 

ett betydande inflytande på utvecklingen av stram

hets1äget inom det finansiella systemet. l Också i 

detta fa11 gäller att f1uktuationerna ofta gått i 

samma riktning som den verkliga utvecklingen. Trots 

att analysen inte ger möjligheter tilI exakta slut

satser, verkar det utgående från diagram 6.1.0 sorn om 

1974 - 1975 års finanspolitik hade varit en viktig 

orsak tilI det ovanligt strarna kreditrnarknadsläge som 

upplevdes under mitten av 1970-talet. på samma sätt 

1. En eventuell expansiv bias i uppskattningen av 
nivåeffekterna på BNP reflekteras som en överskatt
ning av effekten på marginalräntan. 
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bidrog budgetpolitiken tydligt till den lättnad som 

inträffade mot slutet av samma decennium. Kumplativt 

räknat utövade statsfinanserna det lättaste trycket 

någonsin på finansieringsmarknaden år 1979. 

6.3. Resultaten i jämförelse med officiella 

beräkningar 

Det är intressant att notera att modellen ger en 

annan bild av finanspolitikens roll under peri oden 

1976 - 1979 än vad de officiella beräkningarna1 

implicerar. Den officiella analysen ger vid handen 

att den expansivaste perioden inföll 1978. Enligt 

modellen stramades politiken, mätt med initialeffek

terna, gradvis åt ända fram till 1978, varefter ett 

expansivt läge inträdde 1979. Då också eftersläpnings

effekterna beaktas, verk~r det som om den kraftigaste 

inbromsningen hade inträffat under år 1977, men 

finanspolitiken var under både 1976 och 1978 mycket 

restriktivsedd i ett historiskt perspektiv. 

Tabell 6.2. Statsbudgetens bidrag till BNP:s 

tillväxt åren 1976 - 1979 

Enligt finansministeriet 

- initialeffekt 

- saldo vid ful1 syssel-

sättning1 

Enligt modellen 

- initialeffekt 

- kumulerad effekt 

1976 

-3 

1.0 

-4.1 

1977 1978 

0.5 1.1 

1 1/4 2 1/4 

0.1 -0.4 

-6.8 -3.8 

1979 

0.9 

2 

2.2 

1.5 

1. Hela den offentliga sektorns finansiella sparande 
i procent av BNP vid full sysselsättning, för
ändring. 

1. Ekonomisk översikt (1979, 1980). på grund av 
definitionsmässiga skillnader är den absoluta nivån 
på siffrorna inte jämförbar Däremot kan man jämföra 
den profil som de olika beräkningarna uppvisar. 
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Automatiken förklarar en del av skillnaden mellan 

finansministeriets oeh modellens initialeffekter.
l 

Den gradvisa försämringen av konjunkturläget fram 

tilI år 1978 (jfr diagram 6.l.A) medförde att de 

automatiska effekterna troligtvis verkade i en stimu

lativ riktning. Inkluderandet av dessa i finans

ministeriets kalkyler bidrar därför tilI att stimu

lanseffekterna blir högre under åren 1977 - 1978. Det 

är emellertid svårt att avgöra om automatiken står 

för hela diskrepansen. Förändringarna i fullsyssel

sättningsbudgeterna (som mäter endast diskreta effek

ter) tyder på att detta inte skulle vara fallet. 2 

En analys' av förändringarna i modellens politik

instrument visar att dessa överlag har rört sig i en 

restriktiv riktning under åren 1977 - 1978 .. Det stämmer 

att den direkta skattegraden, som steg kraftigt 1976, 

har falli t under 1977 - 1979. Men de indirekta skat

terna oeh subventionerna har inverkat restriktivt, 

oeh inkomsttransfereringarnas stegringstakt har 

bromsats upp. Detsamma gäller för den stat,liga lån

givningen oeh övriga finansinvesteringar, vilka 

tillsarrmantagna sjunkit i nominella termer under flera 

år. Nettomässigt har likviditetstillskottet via 

eentralbanksfinansiering oen utlandsupplåning inte 

förändrats märkbart under denna tid, men obligations

upplåningen har ökat kännbart. Av dessa tar finans

ministeriets beräkningar inte lånetransaktionerna i 

betraktande,3 oeh fullsysselsättningsbudgeten n~gli
gerar oekså finansinvesteringarna. 

1. Finansministeriets indikatorer tar endast initial
effekter i betraktande. 

2. Detta gäller under antagande att expansiviteten 
under 1977 - 1978 åtminstone inte helt beror på 
kommunernas och soeialskyddssektorns åtgärder. 

3. Effekter via stramhetsläget i ekonomin påverkar 
i modellen den reala efterfrågan med ett års efter
släpning. 
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För alla beräkningar gäller att de inte kan kvanti

fiera effekterna av en rad åtgärder som vidtogs 

under denna period. Sådana är t.ex. förändringar i 

olika skatter och avgifter, vilka tjänade att dämpa 

inflationen och därmed öka den externa efterfrågan. 

De använda metoderna registrerar dessa endast i den 

utsträckning som de har en fiskal effekt eller på

verkar statens utgifter. 



7. SAMMANDRAG OCH SLUTSATSER 

Föreliggande arbete kan uppdelas i tre delar. För det 

första har en teoretisk modell formulerats-som i 

många hänseenden lllamr dem som använts i den inter~ 

nationella litteraturen. Den uppgjorda modellen be

aktar emellertid de finländska institutionella för

hållandena. Detta gäller i synnerhet avsaknaden av en 

fungerande kapital~arknad och den speciellafinansierings

struktur som denna brist ger upphov tilI. För det 

andra har utgående från detta konstruerats en empi

risk modell, och för det tredje har både finanspoli

tikens effektivitet och dess roll under största delen 

av 1960- och 1970-talen undersökts. 

Den använda analysramen medför avsevärda förbätt

ningar i jämförelse med de traditionella budgetindi

katorerna: 

dynamiska effekter fördelade över flera år 

kan uppskattas 

finanspolitikens inverkan på utvecklingen 

inom det finansiella systemet liksom dess 

betydelse för finanspolitikens effektivitet 

kan unders9kas 

finanspolitikens effekt på inflationen (både 

direkt och indirekt) och inflationens in

verkan på den övriga ekonomin kan uppskattas 

de finanspolitiska åtgärdernas betydelse för 

utvecklingen av hela den privata efterfrågan 

kan beräknas. 

Angreppssättet är dock behäftat med flera svagheter. 

För det första medför den kraftiga aggregeringen att 
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ett stort antal restriktioner påtvingas modellens 

dynamik. Denna är i det aktuella fallet ytterligare 

påverkad av användandet av data på årsbasis. För det 

andra innebär avsaknaden av separat specificering av 

investeringsverksamheten och negligeringen av kapital

stocken att finanspolitikens långsiktiga effekter 

inte kan analyseras. 

I den komparativiskt statiska analysen i avsnitt 3 

framgår, att finans- och penningpolitikens relativa 

effektivitet på kort sikt är beroende av graden av 

rörlighet i de utländska kapitalströmmarna och av 

allmänhetens möjligheter att ekonomisera sitt innehav 

av centralbankspengar. En stor känslighet i dessa 

element minskar betydligt den penningpolitiska myn

dighetens möjligheter att påverka utvecklingen på 

kort sikt och ökar finanspolitikens effektivitet. 

Motsvarande gäller ifall centralbanken kan reglera 

kapitalrörelserna eIler efterfrågan på centralbanks

pengar endast är beroende av inkomstnivån. Eftersom 

det finansiella systemet är volymanpassat i stället 

för prisanpassat, kan emellertid finanspolitiken 

på kort sikt vara fullständigt verkningslös endast 

ifall den privata sektorns reala efterfrågan ögon

blickligen anpassar sig tilI centralbankens åtg~rder. 

Den empiriska analysen visar att både kapitalrörel

serna och innehavet av sedlar och mynt är käns-

liga för stramheten i det finansiella systemet. 

Detsamma gäller för den privata efterfrågan, men den 

reala anpassningen sker med en eftersläpning som tar 

i genomsnitt ett år. Finanspolitiken blir därför 

synnerligen effektiv på kort sikt. Samtidigt gäller 

dock att kortsiktseffektiviteten är avhängig av sättet 

för åtgärdernas finansiering, och multiplikator-
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värdet under de två första åren varierar i nästan 

alla de undersökta fallen mellan 1.0 och knappt 2.0. 

Endast ifall obligationsförsäljningen leder tilI 

en mycket markant nedskärning av bankernas långivning 

uppstår crowding out-problem också på kort sikt. 

Finanspolitikens effekt är dock endast temporär. 

Oberoende av finansieringssätt och centralbankspoli

tik tycks gälla, att en ökning i de offentliga utgif

terna pålång sikt leder tilI att den privata efter

frågan och exporten reduceras och prisnivån förskjuts 

uppåt. Det föreligger dock stora skillnader i fraga om hur. 

snabbt detta sker och vilken efterfrågestruktur som 

resulterar. En policy-mix som till en början är 

mycket effektiv förorsakar markanta korrigeringar i 

övriga delar av ekonomin och förlorar snabbt sin 

effekt. Om ett åtgärdspaket däremot leder tilI mindre 

kännbara förändringar i den totalekonomiska utveck

lingen, räcker dess inflytande också längre. En 

ackommoderande centralbankspolitik medför att den 

statliga sektorns andel ökar på utrikeshandelns 

bekostnad. Vid icke-ackommoderande centralbankspoli

tik är det däremot närmast den privata efterfrågan 

som reduceras. 

En .analys av finanspolitikens roll historiskt se tt 

visar att det finanspolitiska inflytandet fluktuerat 

mycket kännbart. Dessa fluktuationer har konjunktur

mässigt infallit så, att man kan skönjaen tendens 

till expansiva åtgärder i perioder av kraftig uppgång 

och restriktiva åtgärder i ekonomiska nedgångsperio

der. Likaså har finanspolitiken kraftigt påverkat 

både prisutvecklingen och fluktuationerna inom det 

finansiella systemet. Också i dessa hänseenden tycks 
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gälla, att de finanspolitiska åtgärderna bidragit 

till en högre variation. I jämförelse med.de offi

ciella beräkningarna anger modellresultaten att 

finanspolitikens roll i det senaste konjunktur

uppsvinget kan ha varit något mera modest än vad 

dessa utvisar. 
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BILAGA 

SIMULERINGSMODELLEN OCH ANVÄNDA VARIABLER 

Nedan presenteras simu1eringsmode11en isin he1het. 

Dessutom ges en definition av variab1ernas innehå11 

och kä11or. 

1. M = exp(log(P.Q)-0.035.T-0.47'R-0.16.R_
1
-2.9) 

2. llUP 

-O.02·D67+0.024)· (p.Q)' 

3. R = 3.5·K/(P.Q) - 0.9'BB/(P'Q)+0.6'RU_1 

4. lllogPQ = 0.59.ll1ogPQ_1 + 0.2·ll1ogPX + 0.2·lllogPO 

5. XW 

+ 0.2· (logQ-1ogQt d) ren 

exp(logXW_1+1.45.ll1ogMW-1.0. (logQ-1ogQtrend) 

+ 0.2.ll1og(PW/p) + 0.45.ll1og(PX/P)_2 - 0.033 

6. 0 '0_1 - 0.0056· (Q+O)_l + 0.48llE + 0.25llX 

+ 1.6· (llSL+SFI) (RPE.P) - 0.1.R_
1

.E_
1 

8. ISA 0.99·ISG - 0.16.Q/(RPE.E) + 0.156 
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9. SA = 0.7S·SG - O.OS·Q/(RPE·E) + 0.OS6 

10. Q 

11. P 

12. 

13. YD 

E + CS + 1 S + 1LS + XW + XE - 0 

+ (1-1SA+SA)_I·ÄlogPQ) 

p.Q - 1SA·RPE·P·E + SA·RPE·P·E 

- (O.IS· (logQ-logQt d)-0.007.ÄlogP+0.004).P.Q ren 

14. BB - PX. (XW+XE) - PO.O + WU + y
U + TRU 

IS. 

- TRSU - RB.SB - TR - ÄSL - SF1 - KTRU - ÄUP 

- SK - RKSU + RESS + RESP 

17. SB = SB_1 + ÄSB 

18. SL 
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19. 

M 

UP 

R 

SK P - P DSG.Y + OSG·Y + ISG.RPE.P.E 

+ «-0.015. (logQ-1ogQtrend)-0.007.~logP+0.004) .P.Q) 

- SFI - RB'SB - RKSU - SL + RESS 

Mode11ens endogena variab1er, i den ordningsfö1jd som 

de förekommer i mode11en (kä11an anges inom parentes) : 

= ute1öpande sed1ar och mynt (Fin1ands Banks finans

statistik, FB) 

= den privata sektorns (företag, banker och övriga 

finansieringsinstitutsamt kommuner) nettoimport av 

ut1ändskt lång- och kortfristigt kapita1 (FB) 

= bankernas marginella kostnader vid centralbanks

finansiering, uttryckta i hundradelar (Huomo - Kork

man, 1979) 

PQ = implicit deflator för bruttonationa1produkten (BNP) 

till producentpris, beräknad som kvoten mellan BNP tilI 

löpande och till fasta priser (reviderade national

räkenskaperna, NR) 

XW = exporto av varor och tjänster ti11 marknadsekono

mier, fasta priser. Beräknad som differensen mel1an 

total export och östexport (totala exporten 

från NR och östexporten från Tullstyrelsens 

statistik) 

1. Denna ekvation inkluderas vid politiksimuleringar. 
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o 

E 

import av ~aror och tjänster, fasta priser (NR) 

privat efterfrågan, fasta priser (NR) 

privat konsumtion 

+ kommunernas konsumtion 

+ socialskyddsfondernas konsumtion 

+ privata fasta investeringar 

+ offentliga fasta investeringar 

- statliga faata investeringar (deflaterade med 
implicita deflatorn för de offentliga inves
teringarna) 

+ ökning i privata lager (beräknad som differensen 
mellan den total lagerökningen och ökningen i 
den statliga sektorns lager som är deflaterad 
med implicita deflatorn för de offentliga inves
teringarna) 

+ nationalräkenskapernas statistiska diskrepans 

ISA = de varuanknutna indirekta skatternas (NR) andel av 

bruttonationalprodukten tilI marknadspris (NR) 

SA = de varuanknutna subventionernas (NR) andel av 

bruttonationalprodukten tilI marknadspris (NR) 

Q bruttonationalprodukten tilI marknadspris, fasta 

p 

priser 

implicita deflator för bruttonationalprodukten 

tilI marknadspris 

den privata sektorns faktorinkomster (NR) 

bruttonationalprodukten tilI marknadspris 

- statens indirekta skatter 

+ statens subventioner 

- statens driftsöverskott 

- statens kapitalförslitning 

- statliga ägaruttag 

- statens dividendinkomster 

- statens övriga förmö~enhetsinkomster, netto 
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YD den privata sektorns disponib1a inkornster 

BB bytesba1ansens saldo (NR) 

K bankernas centra1bankssku1d (FB) 

SB stat1iga ob1igationer (FB) 

SL stat1ig ut1åning (FB) 

SK statens kassa (FB) 

DSG = direkt skattegrad, beräknad sorn kvoten 

rne11an de direkta skatterna ti11 staten (NR) och de 

privata faktorinkornsterna (se ovan) 

Mode11ens exogena variab1er: 
. . . 

T trend, 1960=1 

RU = 3 rnånaders eurodo11arränta, uttryckt i hundrade1ar 

(IMF, Internationa1 Financial Statistics) 

D67 = dummyvariabe1 i ekvationen för kapita1irnport, 

variabe1n har värdet 1 för år 1967 och värdet 0 för 

alla andra år 

PX = irnp1icit def1ator för export av varor och 

tjänster (NR) 

PO = irnp1icit def1ator för irnport av varor och 

tjänster (NR) 

= trendvärde för bruttonationa1produkten ti11 rnarknads

pris, fasta priser, beräknat för perioden 1960 - 1979. 
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MW världens import tilI fasta priser (IMF) 

PW = världsimportens pris mätt i mark, beräknat utgående 

från prisindex uttryckt i dollar (IMF) som kon

verterats tilI mark enligt dollarns kurs i 

mark (Bank of Finland, ~·1:onthly Bulletin) 

x export av varor och tjänster, fasta priser (NR) 

RPE = förhållande mellan den implicita deflatorn för den 

privata efterfrågan och den implicita deflatorn för 

bruttonationalprodukten tilI marknadspris 

WU = löner och socialskyddsavgifter från utlandet, netto 

(NR) 

yU = förmögenhets- och företagarinkomster från utlandet, 

netto (NR) 

TRU övriga inkomsttransfereringar från utlandet, netto 

(NR) 

= statens inkomsttransfereringar tilI utlandet, netto 

(NR) 

kapitaltransfereringar från utlandet, netto (NR) 

statliga räntebetalningar tilI utlandet, netto (FB) 

XE export tilI östländer, fasta priser (Tullstyrelsen) 

allmänhetens depositioner i Finlands Bank (FB) 

Finlands Banks utlåning tilI allmänheten (FB) 
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RESS 

RESP 

SB 

SL 

SFI 

= Fin1ands Banks innehav av statliga och övriga 

inhemska obligationer (FB) 

= statistisk diskrepans i den statliga sektorn mellan 

nationalräkenskaperna och Finlands Banks finans

statistik (FB) 

= statistisk diskrepans i den privata sektorn mellan 

nationalräkenskaperna och Finlands Banks finans

statistik (FB) 

= förhållande mellan den implicita deflatorn för den 

statliga konsumtionen och den implicita deflatorn 

för bruttonationalprodukten till marknadspris 

= förhållande mellan den implicita deflatorn för de 

statliga investeringarna och den implicita deflatorn 

för bruttonationalprodukten till marknadspris 

direkt skattegrad i kontrollösningen av 

modellen 

privata faktorinkomster i kontrol1ösningen av 

modellen 

Politikparametrar: 

statliga obligationer (FB) 

statlig utlåning (FB) 

statliga fi~ansinvesteringar 

statliga kapitaltransfereringar, netto (NR) 

+ köp av mark, netto (NR) 

+ investering i statliga företag, netto (NR) 

+ statligt förvärv av aktier (FB) 
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TR = statliga transfereringar tilI den privata sektorn 

(NR) 

socialförsäkningsförmåner 

+ ofonderade socialförsäkningsförmåner 

+ socialbidrag 

+ övriga transfereringar tilI offentliga samman
slutningar 

+ övriga transfereringar tilI de andra inhemska 
sektorerna 

= räntenivå för den inhemska statsskulden. Beräknad 

som kvoten mellan de inhemska ränteutgifterna 

(= totala ränteutgifter på stasskulden - statliga 

ränteutgifter tilI utlandet) och den utelöpande 

obligationsstocken 

DSG direkt skattegrad. Beräknad som kvoten mellan 

de direkta statliga skatterna (NR) och de privata 

faktorinkomsterna 

OSG = skattegrad för övriga statliga inkomster av skatte

mässig karaktär. Beräknad som kvoten mellan dessa 

skatter och de privata faktorinkomsterna. Som dylika 

inkomster har räknats: 

- obligatoriska avgifter och böter (NR) 

~ socialförsäkringsavgifter (NR) 

- imputerade socialförsäkringsavgifter (NR) 

- övriga transfereringar tilI den statliga sektorn (NR) 

= räntenivå för den statliga utlåningen. Beräknad som 

kvoten mellan de statliga ränteinkomsterna (NR) och den 

statliga utlåningen (FB) 

ISG indirekt skattegrad. Beräknad som kvoten mel-

lan de indirekta statliga skatterna (NR) och den 

privata efterfrågan 
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8G subventionsgrad. Beräknad som kvoten mellan destatliga 

subventionerna (NR) och den privata efterfrågan 

c8 = den statliga sektorns konsumtionsutgifter, fasta 

priser (NR) 

18 = statens investering i fast kapital, fasta priser. 

De statliga investeringarna tilI löpande priser (NR) 

deflaterade med den implicita deflatorn för de offent

liga investeringarna 

1L8 = statens investering i lager, fasta priser. 8tatliga 

lagerinvesteringar tilI löpande priser (NR) deflate

rade med den implicita deflatorn för de offentliga 

investeringarna 

statens depositioner i Finlands Bank (FB) 

statens upplåning i Finlands Bank (FB) 

~U8 statens nettoimport av utländskt kapital (FB) 
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