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1. INLEDNING
1.1. Bakgrund

Finanspolitiken har under hela efterkrigsperioden
varit foremdl f&8r en mycket 1livlig debatt bade inom
den teoretiska litteraturen och p& det ekonomisk-
politiska planet.l Stridsfragorna har berdrt ett otal
aspekter av finanspolitik, fran kvantifieringsproblem
till fundamentala frdgor rdrande finanspolitikens
m&jligheter att paverka den ekonomiska utvecklingen.
S&lunda utgjorde under 1950-talet insikten om mul-
tiplikator- och acceleratoreffekterna de centrala
grundvalarna £5r studiet av de finanspolitiska at-
gdrdernas betydelse. D& gjordes ocksd de forsta
trevande fd8rsdken att kvantitativt uppskatta den
offentliga sektorns betydelse f6r den ekonomiska
utvecklingen (Brown (1956), Lindbeck (1956) och
Hansen (1959)).

Dessa liksgm alla Ovriga berdkningar fOr ett par
decennier framdt koncentrerade sig pa& den reala
ekonomin, Hicks IS-kurva, trots att man var vadl med-
veten om att finanspolitikens.totaleffekter var
beroende ocksa av monetdra faktorer (se t. ex. Ritter
(1956)) . Under denna tid var det frédmst utvecklingen
av konsumtionsteorin som fbrorsakade revideringar i
uppfattningarna om finanspolitikens effekt. Insikten
om den "permanenta inkomstens" liksom f&rmdgenhetens
betydelse f&r konsumtionsutvecklingen bidrog till
nedrevideringar i antagandena om storleken p& den
kortsiktiga marginella konsumtionsbenidgenheten och

ddrmed ocksé storleken p& multiplikatoreffekterna (se

1. Utgédende fré&n Mundell (1963) har utvecklats en
inriktning som studerar den ekonomiska politikens
effektivitet i en Oppen ekonomi. Intresset koncentre-
ras dock i denna undersdkning till den diskussion om
finans~ och penningpolitikens roll som f8rbisett

den komplikation en Oppen ekonomi f£6r med sig.



t.ex. Modigliani (1977)). Dessutom blev man alltmer
medveten om den analytiska skillnaden mellan automa-
tiska och diskreta effekter fOrknippade med budgeten.

Samtidigt pabdrjades dock kritiken gentemot finans-
politiken av de s.k. monetaristerna i och med Fried-
mans studier av stabiliteten i efterfridgefunktionen
f6r pengar (Friedman (1956)). Den gynnsamma utveck-
lingen av de industrialiserade l&ndernas ekonomi &nda
fram till bdrjan p& 1970-talet utgjorde dock en dalig
grogrund f6r de monetariska id&erna. Den stabila
utveckling som man upplevde under denna period upp-
fattades som bevis £f6r att den till&mpade "keyne-

sianska" politiken var lyckad.

Under dessa omstdndigheter fdstes uppmdrksamheten
inom den finanspolitiska diskussionen i huvudsak vid
olika méatproblem. I synnerhet i USA fick dessa en
anm8rkningsvdrd betydelse i och med att kvantifie-
ringen av finanspolitikens effekter infdrlivades med
den officiella analysen i bdrjan pad 1960-talet, n&r
"fullsysselsdttningsbudgeten" presenterades i den
rapport som avges av presidentens ekonomiska rad
(Council of Economic Advisers (1962)). Under 1960~
talets lopp diskuterade man livligt denna mdtmetods
£f8r- och nackdelar samtidigt som alternativa metoder
utvecklades. Man fOrstkte i frdmsta hand att ta i
betraktande det faktum att olika &tgdrder &ir fdr-
knippade' med olika multiplikatoreffekter. Dessutom
debatterades livligt om utvdrderingen av effek-
terna borde ske p& den radande aktivitetsnivan eller
p& en hypotetisk nivd, och om man borde koncentrera
sig p& att bestdmma endast politikens effekt eller

ocksd dess ritta anpassning.l

1. Se t.ex. Musgrave (1964), Gramlich (1968), Hansen
(1969), Oakland (1969) and Okun - Teeters (1970).



Men analyéen begrédnsades utan undantag till den reala
sidan av ekonomin. Till exempel Hansen (1969) moti-
verade detta med gridnsdragningen mellan finanspolitik
och penningpolitik. Han definierade finanspolitiken som
de &tgdrder som paverkar budgetunderskottets storlek,
medan penningpolitiken utgdrs av de &tgédrder som bidrarx
till finansiefingen av underskottet. Samtidigt okade
dock insikten om de monetdra faktorernas intima sam-
band med finanspolitiska &tgdrder. Ott - Ott (1965)
liksom Christ (1968) visade att alla finanqulitiska
dtgdrder mdste vara fdrknippade med monetdra fenomen.
Statens budgetrestriktion innebdr att en f&r&ndring
i de statliga utgifterna,som inte motsvaras av en
skatteh8jning midste finansieras antingen genomlfér—
sdljning av statliga obligationer eller genom sedel-
pressen. Pa kort sikt dr utfallet inte oberoende av

vilken finansieringsmetod som anvénds.

T och med att bade fldden och stockvariabler togs
med, fick man ocksa en mbjlighet att studera den
l&ngsiktiga dynamiken. En stationdr jdmvikt p& lang
sikt innebdr att stockvariablerna hills ofdridndrade,
vilket bl.a. férutsidtter att budgeten &dr i Jjamvikt.
Det hdr var ett stdd &t den Friedmanska analysen
(Friedman (1948)).l Dessutom kunde man visa att de
lidngsiktiga effekterna - ifall rénteutgifterna for
statsskulden pd traditionellt s&tt ignorerades -

var oberoende av b&de finansieringssdttet och utgifts—
bendgenheterna i den reala ekonomin. P3& 1l&ng sikt
utgjordes multiplikatorn i detta fall av det inversa

vdrdet av marginalskatten.

Trots att dessa resultat inte gav sdrskilt mycket eko

i debatten under 1960-talets stabila ekonomiska f&r-

1. Friedman hade redan 1948 argumenterat f6r att
finanspolitiken skulle utformas s& att budgeten
var balanserad vid full syssels&ttning.
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h&llanden, har de tillsammans med Blinder - Solows
(1973, 1974) analys kommit att utgdra utgdngspunkten
f6r en stor del av den diskussion som f&rts pa 1970-
talet. Genom att infdra rdnteutgifter forknippade med
den statliga uppldningen, kunde Blinder - Solow dra den
slutsatsen att obligationsfinansierade utgifter pd lé&ng
sikt 8r mera expansiva &n sedelfinansierade. Det hir
beror pad att deras langsiktsjdmvikt i likhet med

vad som konstaterats i tidigare analys fdrutsatte en
balanserad budget. Med rénteutgifterna inkluderade
krdvs en stdrre tillvdxt f6r att budgeten skall ba-

- lansera pd nytt efter det att en stdrning intrdffat.

1970-talets diskussion har dominerats av dessa pro-
blem. Man har h&rvidlag berdrt manga fragor av funda-
mental betydelse f&r den ekonomiska analysen och
framfdr allt £6r den ekonomiska politiken. I denna
diskussion har bred enighet uppndtts om behovet att
dven beakta monetira faktorer vid studiet av finans-
politiska &tgirder (se t.ex. Hansen (1973), Modig-
liani (1976), Laidler (1980)). Diaremot rdder stor
oenighet om huruvida de monetdra effekterna gdr

finanspolitiken impotent eller inte.

Frontlinjerna har dock delvis fOrskjutits under 1970-
talet. Dels har idéer som ursprungligen hdrstammar
frdn den klassiska nationalekonomin &ter infdrts i
analysen liksom ocksd antagandet att fdrvédntningar-
na hos de ekonomiska subjekten formas rationellt=l
Som ett resultat av denna utveckling har fdrtroendet
f8r all slags stabiliseringspolitik underminerats pa
médnga hdll, och intresset har koncentrerats till
fr8dgor av mera strukturell karaktdr. Dels har man

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

1. Se t.ex. Lucas (1972, 1975, 1976), Sargent -
Wallace (1975, 1976) och Barro (1976).
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stdndigheter i informationen, ojamvikt och ransone-
ring kanuppstd bdde pé& olika marknader och i det
ekonomiska systemet som helhet. I dylik analys kan den
ekonomiska politiken vara mycket effektiv ndr det

gdller att pdskynda anpassningsprocesserna.l

1970-talets tendenser har endast till en del reflekterats
i utvecklingen pa det kvantitativa planet. Olika
finanspolitiska indikatorer, vilka ofta ligger till
grund bide £8r planeringen av ekonomisk-politiska
dtgdrder och f6r den offentliga debatten, har analy-
tiskt sett fOr&ndrats i ganska liten utstrdckning
under det senaste artiondet (se t.ex. OECD, 1978).
Framfdr allt gdller att de berdkningar som inte
grundar sig pa stora totalekonomiska modeller oftast
helt ignorerar finansiella faktorer, inflations—

effekter och dynamik.

Utvecklingen i Finland pdminner i madnga h&nseenden om
den internationella debatten, och diskussionen har
vitaliserats vdsentligt under Qen senare delen av
1970-talet. Dels har man inom ramen f&r den teoretis-
ka utveckling som skett inom kreditransonerings-
litteraturen analyserat de finanspolitiska &tgidrder-
nas kanalisering och effektivitet (se t.ex. Koskela
(1979), Oksanen (1980) och Willman (1981)). Dels

har man f8rsdkt berikna statshushi&llningens

eller den totala offentlida sektorns inverkan pa
efterfrdgan (se t.ex. Arimo - Pohjola (1975), OECD
(1977), Myhrman (1978), Akerholm (1978), Hjerppe
(L979) och Pohjola (1979)). Ocksd de ekonometriska
modeller som konstruerats f6r Finland har anvints for

uppskattningar av finanspolitikens multiplikator-

1. Dessa idéer 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 - KdhkOnen - Puhakka (1979)).

Samtidigt har den finanspolitiska diskussionen delvis.
fatt en ny inriktning i Finland, vilket ocksd mani-
festerats i att finansministeriets ekonomiska
avdelning bdrjat publicera relativt detaljerade
analyser av budgetens inverkan p& den totalekonomiska
utvecklingen i statsbudgetens bilaga. Men den kvanti-
tativa analysen f8reter i stort sett samma begrdns-
ningar som de indikatorer som utvecklats annorstddes,
och en kvantitativ uppskattning av de finansiella
faktorernas betydelse £0r finanspolitikens effektivi-

tet saknas.
1.2. Malet fOr undersdkningen

Mot denna bakgrund och d& planeringen och utform-
ningen av ekonomisk-politiska &tgédrder kridver kinne-
dom om de totalekonomiska effekterna pé& kort sikt,

dr mdlet f6r detta arbete att kvantitativt upp-

skatta finanspolitikens inflytande., S&drskild vikt
fists i understkningen vid att pd bdde det analytiska
och det teoretiska planet Ska fO8rstaelsen for interaktio-
nerna mellan finanspolitiken och det finansiella

systemet.

P4 grund av de i1 minga avseenden speciella institu-
tionella fdrhallanden som ridder i Finland, &r de
modellexr som ofta anvdnds i den internationella 1lit-
teraturen emellertid inte sdrskilt anvdndbara. Det
blir ddrfdr nddvdndigt att fOrst formulera en teore-
tisk ram som beaktar de institutionella £8rhdllan-
dena. Den tedretiska modellen anvinds fOr en
principiell analys av kortsiktseffekterna

av olika finanspolitiska atgdrder. Dessutom
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utgdr den basen f£8r den empiriska modell som anvénds
£8r en kvantitativ uppskattning av bdde effektivi-
teten och transmitteringen av olika finanspolitiska
dtgdrdspaket.

I den empiriska analysen fdsts speciell uppmidrksam-
het vid effektivitetens beroende av finansierings-—
sdttet och vid finanspolitikens inflytande pa ut-
vecklingen inom det finansiella systemet. Det go&rs
ocksd uppskattningar av bdde dynamiska effekter och
inflationsimpulser, vilka vanligtvis inte inkluderats
i de traditionella kvantifieringsfdrstken. Som ett
exempel pa den empiriska modellens -anvdndnings-
omraden utfdrs en ex post-evaluering av budget-
politikens betydelse f&r utvecklingen.

Ddremot analyseras inte i unders®dkningen finanspoli-
tikens effekt pd den ekonomiska strukturen liksom
inte heller dess eventuella inverkan pa& ekonomins
produktionspotential. Eftersom analysen, i likhet
med kvantifieringsf&rsdk i allmé&nhet, koncentrerar
sig till fiskala effekter, beaktas inte heller at-
gdrder som syftar +ill att pdverka fdrvintningarna

eller den privata sektorns beteende.l

1.3. Understkningens struktur

I kapitel 2 ges en kort Oversikt &ver badde den inter-
nationella och den finl&ndska finanspolitiska diskus-
sionen. Denna uppdelas i tva separata delar: dels
beskrivs diskussionen om finanspolitikens effek-
tivitet, dels presenteras de olika metoder som an-

vidnts vid kvantifieringen av politikens effekter. I

1. Analytiskt innebdr detta att man f&rsdker foridndra
parametervdrdena i "den ekonomiska modellen".
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kapitel 3 formuleras en analysmodell som &r

uppbyggd med beaktande av de finl#ndska £6rhallan-
dena. Modellens stabilitetsvillkor och komparativiskt
statiska egenskaper understks liksom ocksad finans-

och penningpolitikens relativa effektivitet.

Modellen utbyggs bl.a. sa, att den ocksid omfattar
inflation och inflationseffekter och den estimeras i
kapitel 4. For estimeringen anvénds bade den normala
minstakvadratmetoden och simultana estimerings-
metoder, och olika modellformuleringar prdvas. I

- kapitel 5 understks de multiplikator- och trans-
missionseffekter som uppstdr i ekonomin nir olika
finanspolitiska &tgdrdspaket verkstdlls. Kapitel 6
ger en kort Sversikt Sver ndgra av de problem som
uppstar vid ex post-uppskattningar av den ekonomiska
politikens betydelse. Dessutom presenteras siffror
6ver dtgirdernas inflytande under perioden 1963 -
1979, och de erhdllna uppskattningarna jé&mfdrs med
officiella berdkningar. En kort sammanfattning

och slutsatser ges i det avslutande 7 kapitlet.



2. DEN FINANSPOLITISKA DISKUSSIONEN

I det fd8ljande presenteras i korthet de centralaste de-
battfrdgorna inom bade den teoretiska diskussionen
om finanspolitikens effektivitet och diskussionen

om kvantifieringsproblematiken. Det &r uppenbart

att den teoretiska debatten och de mera praktiska
fbrsdken att kvantifiera finanspolitikens effekt pé
den ekonomiska utvecklingen inte har utvecklats
oberoende av varandra. Dessutom har de varit néra
forknippade med den ekonomiska utvecklingen och de
ekonomisk~-politiska problem som uppstatt vid olika
tidpunkter. Trots detta ges de hdr en separat behand-
ling f6r att utvecklingen p& respektive h&ll skall
framsté& klarare.

2.1. Finanspolitikens éffektivitet1

S&som redan pépekades, analyserades finanspolitikens
effekt ldnge inom ramen fb6r en enkel IS-—kurva.2 T en
sadan analys, d&dr man ocksd forbisag eventuell pa-
verkan pé& investeringsverksamheten, var finanspoli~-
tikens effekt beroende av den marginella konsumtions-—

bendgenheten och marginalskatten, och i en Oppen

1. D& det bé&de i Finland och utomlands finns talrika
6versikter och analyser av debatten mellan monetaris-
ter och icke-monetarister som berSr finanspolitikens
effektivitet (se t.ex. Choudhry (1976), Modigliani
(1977), B. Friedman (1978), Arcelli - Valiani (1979),
Laidler (1980) och i Finland Viis&nen (1978) och Fors-—
man (1980)), gbrs hdr inget fOrstk att ge en full-
stdndig tdckning av litteraturen. En atergivning av de
centralaste idé&erna #r dock nddvidndig f6r den fortsatta
behandlingen.

2. Den analys som hir genomgds begrdnsar sig till den
slutna ekonomin. Jamsides med detta angreppssdtt har
med borjan frén Mundell (1963) utvecklats en tradition
som studerar den ekonomiska politikens effekt i en
8ppen ekonomi (ofta hdnvisad till som det s.k. assign-
mentproblemet). F&r senare bidrag till denna
teoribildning, se t.ex. Korkman (1980) och fdr empi-
riska resultat £8r Finland, Halttunen (1980).
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ekonomi dessutom av den marginella bendgenheten att
importera: ju stSrre bendgenhet att konsumera desto
effektivare dr de finanspolitiska &tgdrderna, medan
hdgre marginalskatt och importbendgenhet reducerar de
finanspolitiska &tgdrdernas effektivitet. Inkluderan-
det av de monetdra faktorerna och ddrmed ocksé
padverkan p& investeringsverksamheten 1 IS-
LM-analysen reducerar multiplikatorn (se t.ex.
Modigliani - Ando (1976)). Multiplikatorn fOr en
sluten ekonomi far da foljande form

dy 1

dg 1 -c(l -2z) + lrmy/mr

om man antar att penningutbudet (och prisnivan) halls
konstant. Variabeln y anger nationalinkomsten, g de
offentliga utgifterna, i investeringarna (alla till
fasta priser), ¢ den marginella konsumtionsbendgen-
heten, z marginalskatten, r r&ntan och m eiterfrégan
p& pengar. Underindexarna anger de partiella deriva-

torna.

Denna analys, som dr statisk till sin natur och
inriktar sig pd efterfrégesidan i ekonomin, antar att
det finns underutnyttjade eller fria resurser i sddan
utstrdckning, att en Skning i tillvdxten kan ske utan
inflationseffekter. Dessutom beaktas inte fér&dndringar
i f8rmSgenheten och de effekter som dessa eventuellt
har p& bdde den reala efterfrlgan och pd efterfrdgan

pa pengar.l

1. Modellen har ocksd ofta kritiserats for neglige-
ring av budgetrestriktionerna. McCaleb - Sellon
(1980) wvisar dock att budgetrestriktionerna &r
implicit inkluderade i modellen, och att ett explicit
medtagande av dessa kan leda till fel i den kompara-
tiviskt statiska analysen. Budgetrestriktionerna &r
dock viktiga f&r den dynamiska analysen.
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Analysen har dirfdr ofta ifragasatts, och fall har

konstruerats didr effekterna av en dkning i de offent~
liga utgifterna reduceras, eller ddr denna inte alls
paverkar nationalinkomsten i positiv riktning (full-
stédndig "crowding out”l). Dessa crowding out-problem

kan uppstd pé& en rad olika nivéaer.

(1) P& den realekonomiska nivén. Under full
sysselsdttning (som de s.k. monetarister-
na antar vara det normala tillstd&ndet £f6r
ekonomin) kommer en Skning i de offentliga
utgifterna att endast leda till en Okning i
prisnivdn och en minskning i den privata
efterfridgan. Detta fenomen accepteras av
alla och har inte fBranlett ndgon stdrre
diskussion. Oenigheten har ndrmast berdrt

ekonomins naturliga position.

(2) Transaktionsefterfrdgan pad pengar stiger ndr

nationalinkomsten &kar. Betydelsen av denna
paverkan &r beroende av ré&nteelasticiteterna.
Om efterfrdgan pd pengar dr oberoende av
rédntenivdn (vilket antogs i den monetaristiska
analysen p& 1950-talet och i bdrjan pd 1960-
talet), kommer LM-kurvan att vara vertikal

i ett diagram, dir r&ntan anges pd den verti-
kala och nationalinkomsten pd den horisontala
axeln, och en 8kning av de offentliga ut-
gifterna kan endast hdja rdntan men inte
nationalinkomsten. Man har dock ganska otve-

tydigt kunnat konstatera att efterfrigan pa

1. Den diskussion som f&rts om finanspolitikens
effektivitet har kretsat kring det engelsksprikiga
begreppet "crowding out", som p& svenska ndrmast
skulle betyda undantréngning av privat verksamhet. D&
emellertid inget svensksprikigt begrepp fatt fotfiste
anvidnds det engelsksprikiga uttrycket.
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pengar &r rdnteelastisk, i synnerhet

i frdga om lé&nga r&ntor (se B. Friedman
(1978)) . Detta innebdr att LM-kurvan har en
positiv lutning. De monetdra faktorerna
kommer dock att f6rta ndgot av finanspoli-
tikens effekter. Hirvidlag har ocksd under

drens lopp utvecklats ganska stor enighet.

(3) Crowding out inom allm&nhetens portfﬁlj.l
Denna analys &r den mest komplicerade och
har ocksd fororsakat den stdrsta oenigheten.
I sin enklaste form g&r argumenteringen
ut pad att finansiering av en utgiftsSkning
genom fdrsdljning av obligationer kommer att
h&ja obligationsridntan och d&drmed minska
investeringsefterfridgan. Om dessutom all-
md&nhetens Okade innehav av obligationer
h6jer efterfridgan p&d pengar, kommer denna
effekt att fdrstédrkas.

Man har emellertid kunnat visa att fenomenet &r helt
beroende av allmdnhetens portfdljpreferenser (se
t.ex. Cohen - McMenamin (1978) och B. Friedman
(1978)). Ifall allmd@nheten inte vill h&lla hela sin
formbégenhetstkning i form av obligationer (vilket
implicit antas att den vill i den IS-LM analys d&r
formbgenhetseffekterna uteldmnats ur den reala efter-
fragefunktionen och ur efterfrigefunktionen fdr
pengar), mdste det ske en marknadsanpassning si, att
antingen den fdrvidntade avkastningen pd obligationer
stiger och/eller den fdrvéntade avkastningen pa
aktiemarknaden sjunker. Ifall anpassningen sker genom

en 8kning i obligationsrédntan, kommer ridnteeffekterna

1. Framstdllningen h#r grundar sig pd B. Friedman
(1978) .
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via det stdrre transaktionsbehovet att ytterligare
6ka och cro%ding out-problemet f&rstdrks. Om emeller-
tid anpassningen sker genom en sénknihg av rdntan pa
aktiemarknaden, Okar investeringarna och det kan ske
ndgot som B. Friedman kallar "crowding in", dvs. den
finanspolitiska effekten fOrstdrks. Utfallet &r
beroende av substitutionselasticiteterna mellan olika
komponenter i allmdnhetens portfdlj: om obligationer
d4r ndra substitut f£6r kapital men inte f&r pengar,
kommer obligationsrdntan att stiga, och tendenserna

till crowding out-effekter férstérks.l

Man har empiriskt studerat penningefterfrigans be-
roende av fdrmdgenheten (se t.ex. Ando - Shell (1975)
och Goldfeld (1976)), men resultaten har inte varit
sdrskilt konklusiva. B. Friedman drar dock slutsatsen
.att skillnaderna i tidsperspektiv mellan olika till-
gdngar indikerar att obligationer inte kan utgbra
sdrskilt goda substitut fOr vare sig realkapital eller
pengar. Under dessa omstdndigheter kan det t&nkas att
portfdljeffekterna forstidrker finanspolitikens effek~

tivitet, dvs. att det uppstdr portfdljs—-crowding in.

En stor del av oenigheten tycks doqk bygga p& det
faktum att man anvdnt olika tidsperspektiv'i ana-
lysen. I och med infOrandet av statens budgetrestrik-
tion, formdgenhetseffekter och rdntekostnader for

statsskulden, har analysen kommit att koncentreras

'

1. B. Friedman (1978)‘hérleder f6ljande substitutions-
villkor f6r portfdljs=-crowding out:

m ©oom m

po= ¢ < 0% = gt = &2
k £ T M
d&r m  anger substitutionen mellan obligationer och
pengar och bk substitutionen mellan obligationer och

kapital. Koefficientena m_. och b stdr f8r efterfrégan

£
pd pengar och obligationer med avseende pa for-
mogenhet. Om ¢ > o* s& uppstdr portfsljs-crowding in.
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till lé&ngsiktsanalys d&r man i fri@msta hand intresse-
rat sig for léngsiktiga stabilitetsvillkor.l Man har
kunnat konstatera att modellerna &r stabila under
antaganden om sedelfinansiering, medan antagandena om
obligationsfinansiering leder till mindre konklusiva
resultat. Blinder - Solows slutsats att obligations-—
finansiering &r mera expansiv dn sedelfinansiering pa
ldng sikt - ifall r&ntorna p& statsskulden inklude-
ras - var avhdngig av att modellen faktiskt wvar
stabil. Denna stabilitet har senare ifré&gasatts av en
rad forfattare, och t.ex. simuleringsexperiment
utférda av Nguyen - Turnovsky (1979) med tillhj&dlp av
en modell som ocksd innehdller rdrlig prisniva och
inflationsfdrvdntningar visar, att instabilitet 1att
uppstar vid antaganden om obligationsfinansiering.2
Instabiliteten verkar dock att i h6g grad vara be-
roende av vilka variabler som vdljs som finanspoli-

tiska instrument.3

Denna analys har fjdrmat diskussionen frdn den ur-
sprungliga fré&gestdllningen om finanspolitiken som
stabiliseringspolitiskt instrument. Vid betraktande
av olika langsiktsjamviktsldgen abstraherar man bort
fradn olika efterslidpningseffekter, som otvivelaktigt
hdr samman med olika fenomen: hur snabbt reagerar
prisnivadn pa en 8kning i de'offentliga utgifterna,
hur snabbt kommer de positiva effekterna pd konsum-
tionen till synes och med vilken eftersldpning bdrjar
en h8gre ranteniva inverka negativt pd investerings-—

utgifterna? Frdgor av detta slag dr centrala

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

2. Dessa forfattare inforde emellertid inflations-
forvintningar som ett nytt element, och deras experi-
ment visar att dessa midrkbart bidrar till modellens
instabilitet.

3. Se t.ex. Christ (1979) och Cohen - de Leeuw (1980).
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d& man vill bedSma hur finanspolitiken kan anvédndas f6x
att stabilisera den ekonomiska utvecklingen. Trots
att man med sdkerhet kunde pdvisa att en viss politik
kommer att ~ ceteris paribus - pdverka den ekonomiska
utvecklingen negativt om 20 &r, kommer detta knappast
att minska politikens anvdndbarhet om man samtidigt
kan vara sdker pd att man kan pdverka utvecklingen i
bnskad riktning under de allra nidrmaste dren. En
bedbmning av detta innebdr emellertid att man igen
flyttar intresset fran l&ngsiktsdynamiken och -stabi-
liteten till en kortsiktsanalys ddr man forsSker
f8rstd den kortsiktiga dynamiken.

Men féretrédére f6r den s.k. nya klassiska skolan
(New Classical Economics),1 argumenterar dock att
finanspolitiken (liksom ocks& penningpolitiken) &r
ineffektiv ocks& p& kort sikt. Deras analys grundar
sig pad tva viktiga antaganden: férviantningar formas
rationellt, dvs. pd grundval av all tillgidnglig
information,2 och de olika marknaderna befinner sig i
konstant jéimvikt.3 Man hdvdar att under dessa for-
utsdttningar kommer de ekonomiska subjekten att
anvdnda samma ekonomiska modell som beslutsfattarna,
och de kan dirfdr ta eventuella ekonomisk-politiska
beslut i betraktande i sitt handlande. Endast "Gver-
raskningar", dvs. atgdrder som inte direkt £8ljer av
den ekonomiska modell som bade beslutsfattarna och de
ekonomiska subjekten anvidnder, kan f& ndgon effekt.

Fbrekomsten av rationella fdrvdntningar innebdr ocksé

1. De fré&masta fOretrddarna f&r denna skola utgbrs
av Lucas, Sargent, Wallace och Barro.

2. Denna teoribildning hdrstammar ursprunglingen frén
Muth (1961). FOr en Oversikt av hypotesen om de
rationella f&rvantningarna och dess betydelse fdr
teoribildning och ekonometri, se t.ex. Honkapohja
(1980) och Lempinen (1980).

3. FOr en framstdllning av dessa idéer, se t.ex.
Lucas (1972, 1975, 1976), Sargent - Wallace (1975,
1976) och Barro (1976).
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att ekonometriska modeller dr opalitliga som mit-
instrument f£6r effekten av ekonomisk-politiska &t-
gdrder, eftersom 8tgdrderna i och fdr sig kommer att
f6rdndra parametervdrdena (se t.ex. Lucas (1976)).

Diskussionens vagor gdr dock fortfarande hbga. Fbr-
vantningarna har alltid spelat en central roll i den
teoretiska modellbyggnaden, och det &r otvivelaktig£
sd att hypotesen om de rationella fdrvintningarna
har fbrt teoribildningen avsevdrt framdt. Det har
dock héjts en hel del kritik gentemot de léngtgiende

slutsatser som denna hypotes fOranlett p& mdnga hall.

Man har kunnat pivisa att dven om det fdrekom ratio-
nella férvéntningar skulle politiken kunna vara
effektiv. 83 har t.ex. Fair (1979) inom ramen fdr en
modell viéat att finanspolitikens effektivitet otvi-
velaktigt dr beroende av hur man antar att fOrviant-
ningarna skapas. Han argumenterar dock att det

dr m8jligt att individen &r rationell i ut-
formningen av sina forvdntningar, men trots

det inte n&dvéandigtvis rationell i sitt beteende.
Dessutom kan olika instrument anvidndas fbr att pd-
skynda anpassningsprocessen om det rader ojidmvikt i
systemet, ocksd om fdrvintningarna vore ratio-
nella. McCallum - Whittaker (1979) & sin sida
hadvdar att dven om rationella fdrvintningar skulle
gbra diskreta &tgirder ineffektiva, skulle de inte
minské>effektiviteten av de automatiska effekter som
ar sammahknippade med budgetens totaleffekt pa den
ekonomiska utvecklingen.l Baily (1978) och Gordon

(1980) igen hdvdar att dven fullt fdrvdntade dtgirder

1. Betydelsen av en &tskillnad mellan diskreta och

automatiska effekter pdpekas redan tidigare av Hansen
(se Hansen (1973)).
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kan vara effektiva. Det hidr framhdlls ocksd av t.ex.
Tobin (1980) och Buiter (1980) som visar att utbudet
av arbetskraft, investeringar och portf&ljbeteende
méste paverkas av ekonomisk politik &ven om £8r-
vantningarna formas rationellt. Dessa fOrfattare
‘framhéller att det mest centrala av de antaganden som
ligger tili grund fOr den nya klassiska skolan

dr antagandet om omedelbar marknadsanpassning.

Detta understryks ocksd av Akerlof (1979), som
péstdr att de statistiska uppgifter, som framfdrts som
bevis f£6r att arbetsltsheten i frimsta rummet bestir
av kortsiktig arbetldshet i de individuella fallen,
bygger pad en feltolkning. D& det ocksd fdrekommer
ofullsténdigheter i informationen, kostnader som
hdnfér sig till informationsanskaffningenl och olika
slag av rigiditeter i anpassningsprocesserna, &ar

. ovanndmnda forfattare i likhet med m&nga andra

bendgna att forkasta hypotesen om omedelbar anpass-
ning.

Forekomsten av rationella fOrvintningar kan ocksid
fororsaka ineffektivitet i budgetpolitiken mera
direkt. vVid forekomsten av sddana fdrvintningar kan
de ekonomiska subjekten ta i betraktande, att en ‘
Okning av budgetens underskott utgbrs av en skatte-
skuld som méste kompenseras i ett senare skede med
h8jda skatter. Om denna f£8rvintning om kommande
skattetkningar kommer till uttryck i beteendet,
resulterar ett minskat finansiellt sparande inom den
statliga sektorn endast i hdgre sparande inom den
privata sektorn. Samtidigt innebdr detta att obliga-

tionerna inte kan inkluderas i den privata sektorns

1. Betydelsen av dessa kostnader och de kostnader

som &r f&rknippade med prisanpassningar pdvisas i
Howitt (1981).
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formS8genhet, och en f6r&ndring i antalet utestdende
obligationer kommer inte att pdverka vare sig konsumtions-
efterfridgan eller efterfridgan pd pengar (se t.ex.
Barro (1974)). Tobin (1980) framhdller dock att detta
inte nddvandigtvis omintetgdr finanspolitikens
effekt, ifall skattebetalarnas och obligationsk&par-
nas beteende &r olika. En skattebetalare med likvidi-
tetsproblem kommer att gdrna framskjuta skattebetal-
ningen till ett senare datum och genast spendera den
tilldggslikviditet som han erh&ller. Stevens (1979)
visar i en Oversikt av denna litteratur att det
dtminstone inte &nnu finns sdrskilt starkt empiriskt
bevismaterial f6r att dessa beteendemdnster skulle

fOrekomma eller vara s&drskilt markerade.
2.2. Kvantifieringen av budgetpolitikens effekterl

Den teoretiska diskussionen, och 1970-talets debatt
har i varierande omfattning reflekterats i de prak-
tiska f£8rsSk som gjorts att mdta finanspolitikens
effekter. Till exempel har diskussionen om de ratio-
nella fOrvidntningarna till dags dato ndstan totalt
negligerats. Detta beror pd att om man drog de mest
lédngtgdende konsekvenser som fdrekomsten av rationel-
la fdrvantningar skulle innebdra, blev traditionella
matfOrsSk i det ndrmaste Overflddiga. De tillgidngliga
ekonometriska metoderna gdr det &nnu svdrt att upp-
skatta hur modellens parametervidrden fdridndras till
£61jd av ekonomisk politiska &tgdrder, och man har
ddrfdr vid konstruerandet av kvantifieringsmetoder
mer eller mindre explicit f£8rbisett fOrekomsten av
rationella fOrvdntningar. Detsamma gdller ocksa

hypotesen om att de ekonomiska subjekten skulle vara

1. OECD (1978) och Lotz (1971) ger &versikter Over de
metoder som anvidnts pd olika h&ll och analyserar de
problem som dessa dr fdrknippade med.
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medvetna om framtida skatteskulder. Men ocksa de
monetidra aspekterna har i stor utstridckning lyst med
sin frdnvaro i s& gott som alla mera officiella
berdkningar. Det dr endast under den allra senaste
tiden som man i berdkningar av akademisk karaktdr
forsbkt ta i betraktande de olika finansierings-
formernas betydelse. Dessa berdkningar, som ofta
baserats pd stora ekonometriska modeller, har ocksa
beaktat dynamiska effekter samtidigt som de anlagt
ett ldngre tidsperspektiv &n de officiella berdk-
ningarna. Men framfdr allt har de inkluderat en

rdrlig prisniva.

Men trots att de anvdnda matten har grundat sig pa
partialanalys, har de &ndd tickt ett relativt vitt
omradde och pd médnga sdtt bidragit till att Ska £or-
stdelsen f8r den ekonomiska politiken. Vid utveck-
lingen av de olika metoderna har man identifierat
mdnga problem som man f8rsdkt losa pd olika s&tt:
'
(1) Skillnaden mellan fdr&ndringar i budgetens
- utfall som fOrorsakats av direkta (diskreta)
&dtgdrder och automatiska fordndringar som
beror pa fluktuationer i den ekonomiska
aktiviteten.

(2) Skillnaden i effekt mellan olika moment i
budgeten. Till exempel en direkt Okning i
den statliga konsumtionen eller i de statliga
investeringarna kommer att &tminstone
till en bdrjan 6ka efterfrdgan med detta
belopp, medan en motsvarande skattesidnkning
kan motverkas av f&rédndringar i det privata
sparandet.

(3) De finanspolitiska atgirdernas inverkan pd

inflationsf&rvintningar och prisniva.
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(4) De dynamiska effekter som finanspolitiska
_ dtgdrder ger upphov till.
(5) Skillnaden mellan olika finansieringsmetoder
och deras betydelse f6r finanspolitikens
effekt.

Av dessa dr det de tvad fdrsta punkterna som fatt den
stdrsta uppmdrksamheten, medan de Ovriga oftast
analyserats endast p& en kvalitativ nivé. D&
budgetutfallét delvis dr en endogen fdreteelse

och d& olika &tgidrder padverkar ekonomin pa& olika

" sdtt, kom man tidigt underfund med att ett betraktande
av budgetunderskottets fOr&ndringar inte var till-
rdckligt for att ge en bild av finanspolitiken. For
att eliminera budgetutfallets endogena beroende av
den ekonomiska aktivitetsnivadn besldt man att berdkna
budgetutfallet pa en hypotetisk, men konstant, akti-
vitetsniv&. Denna har i de flesta fall utgjorts av en
"fullsysselsdttningsniva"” (Brown. (1956), Council of
Economic Advisers (1962), Solomon (1964), Okun --
Teeters (1970) och Biehl - Hagemann - Jiittermeier -
Legler (1973)).

Detta angreppssdtt har dock kritiseras p& en rad

punkter:

(1) Man tar inte hdnsyn till punkt (2) ovan,
dvs. att olika moment i budgeten péverkar
ekonomin p& olika SHtt.

(2) Vid stora skillnader mellan den ré&dande

aktivitetsnivan och den aktivitetsnivad som
skulle ge full sysselsittning, kan man inte
med nagon som helst noggrannhet berdkna
budgetutfallet vid full syssels&ttning.
Detta &dr en direkt f6ljd av de icke-linedra
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elementen i skattesystemet. Som ett resultat
av detta kan t.o.m. f8rtecknen bli fel.

(3) Alla berdkningar gors till radande priser,
trots att full sysselsdttning oftast innebdr
att aktivitetsnivadn skulle avvika fran den
raddande. Med tanke pd att budgetens utgifts-
och inkomstsida med all s&kerhet reagerar
olika vid en f&rd@ndring i prisnivan, med
avseende pa bade totaleffekt och tidsférlopp,
utgdr detta en k&dlla till stora diskrepanser

och osdkerhet i resultaten.

(4) Berdkningarna dr helt statiska till sin
natur.
(5) Man kan inte bedOma vilken budgetbalans som

borde rada vid full sysselsdttning. Fdr att
bedtma 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-
séittning.l

Man har fOrsdkt eliminera dessa problem pa olika
sdtt. Musgrave (1964) beaktade skillnaderna i
effektivitet mellan olika finanspolitiska atgdrder
genom att infdra multiplikatorvdrden. Dessutom
ville han avgdra i vilken utstrédckning budget-
politiken hade bidragit till att minska de cyklis-

ka fluktuationerna i ekonomin. I och med att han

1. Den "ecykliskt neutrala" budgeten strdvar att

ta detta i betraktande. Man vdljer ett ar med full
sysselsdttning som basdr och antar att de olika .
sektorernas spar- och investeringskvoter under detta
ar &r konstanta och representativa f8r en situation
med full sysselsdttning. Detta medfdr emellertid att
valet av basér (ett &r d38 inga exceptionella om-
st&ndigheter rader) blir oerhdrt viktigt, och olika
berdkningar kan ge helt olika bild av budgetens
effekter (Dernburg (1975)).
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utfdrde berikningarna paé den radande aktivitetsnivan,
kunde han ocks& undvika svarigheterna med att omrdkna
budgetens inkomster och utgifter till en potentiell

nivd. Samtidigt kom han emellertid att sammanfdra de
diskreta och automatiska effekterna och kunde d8rfdr
inte avgdra i vilken utstridckning effekterna wvar ett

resultat av automatik eller av diskreta atgirder.

Gramlich (1968) undvek detta problem genom att utfdra
Musgravesg sammanvigning av de olika budgetmomenten pé
en fullsyssels&ttningsnivd. Men hdrigenom kom han

att &dterfd de problem med icke-linedra element i
budgeten som Musgrave hade undgatt. Dessutom innebidr
fb6rekomsten av icke-linedra element i ekonomin i
dvrigt, att effekter av ekonomisk-politiska &tgérder
kommer att variera mellan olika aktivitetsnivier.
Oakland (1969) visar att det ir fel att anta att
lutningen pa den aggregerade efterfragekurvan halls
konstant, vilket &r ett implicit antagande i de
berdkningar som Gramlich utf'drde.l Enligt Oakland kan
dessa problem undvikas endast genom att man i likhet
med Hansen (1969) utfdr berdkningarna pd den radande
aktivitetsnivdn. Hansen g&r med tillhj&dlp av en
explicit metod &tskillnad mellan diskreta och auto-
matiska effektér.2 Dessutom berdknar han multipli-
katoreffekter utgédende frédn en liten modell av

keynesiansk typ. I denna inkluderar han emellertid

1. T. ex. en £6r&ndring av marginalskatten paverkar
den aggregerade efterfrigekurvans lutning.

2. Schelde Andersen (1974) framhdller att automatikens
roll &r beroende av om man anvander finanspolitiska
berdkningar f£Or ex ante= eller ex post-evalueringar.
Ifall det &r frigan om berdkningar £8r planering av
ekonomisk-politiska atgdrder dr det relevant att
begrédnsa analysen till diskreta atgdrder, men vid ex
post-uppskattningar av budgetens inverkan pa den

totalekonomiska utvecklingen, borde ocks& automatikens
effekter medtas.
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endast effekter via konsumtionen, medan investerings-

s : ‘e 1
verksamheten inte antas paverkas av finanspolitiken.

Trots det kan Hansens metod, som ocksd anvdnds av
OECD (1978), anses utgdra en avsevdrd utveckling i
jamfbrelse med de fOrsta fullsysselsdttningsbudgetbe-
rdkningar som utfdrdes. Men ocksd Hansens modell
innehdller otvivelaktigt &nnu mdnga schematiska
férenklingar. FSrutom att investeringsverksamheten
antas vara opaverkad av fSr&ndringar i skatter och
offentliga utgifter (dvs. man bortser bl.a. fran
acceleratoreffekter), si bygger alla dessa berd@kningar
pd antagandet om fasta priser. Dessutom beaktas

inga dynamiska effekter. De monetdra effekterna

och deras betydelse for multiplikatorn negli-

geras. Detsamma gidller ocksd en rad andra ber&dkningar
som utfbrts i1 samma anda.2

Ddremot har de uppskattningar (av mera akademisk
natur) som byggt pé& stora ekonometriska modeller

bade tagit monetdra effekter i betraktande och inklu-
derat dynamiska effekter. S&lunda har t.ex. Blinder -
Goldfeld (1976) strdvat efter att aggregera efter-
élépningseffekterna av olika &tgidrder som &nnu pa-
verkar ekonomin vid en viss tidpunkt for att fa den
totala effekten av finanspolitiska Atgdrder. Fair
(1978) visar ocksa genom olika experiment i vilken
utstrdckning multiplikatorerna paverkas av olika
antaganden om finansieringséattet. Ocks& i Blinder -

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

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

2. Se t.ex. Borpujari - Ter-Minassian (1973), OECD
(1977) och Myhrman (1978) som alla inneh&ller be-
rdkningar f£8r Finland. Av dessa inkluderar OECDs
berdkningar priseffekter och dynamiska effekter.
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experiment med stora modeller. Dessa visar emellertid
hur kédnsliga resultaten dr f8r 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 till att minska osikerheten om finans-

politikens stabiliseringspolitiska m&jligheter.
2.3. Diskussionen i Finland

Den finanspolitiska diskussionen i Finland har kommit i
" gdng 1 ett relativt sent skede i jimfdrelse med den
internationella utvecklingen.l Budgetpolitiken har
under &rtionden utformats med en balanserad budget

som riktmdrke, och efterfrageeffekterna har getts ringa
om alls ndgon uppmdrksamhet. Detta beror atminstone
delvis pa de internationellt sett speciella fdrhdllan-
den som rdder mellan regering och centralbank, i det
att centralbanken inte fungerar som regeringens bank.
Under dessa omstdndigheter skOter regeringen ocksa
sina finansiella transaktioner, och statens "kassa-
stdlining" - ett uttryck som man knappast kdnner till

i 6vriga lé&nder - har kommit att f& ett allt Sverskug-
gande inflytande pa den ekonomiska debatten och pd
utformningen av budgetpolitiken. Den statliga sek-
torns beteende har didrfdr i stor utstrdckning kommit
att paminna om den privata sektorns; storleken pid de
statliga utgifterna har bestdmts utgdende frén det
rddande inkomstflddet och tillgdngen pad kredit. Dir-
emot har knappast balansen mellan sparande och investe-

Fingar i den Ovriga ekonomin haft ndgot mirkbart

1. Finanspolitisk forskning har dock utfbrts, trots
att den offentliga diskussionen varit lam. Se t.ex.
Valvanne (1956), Vartiainen (1968) och Finanssi-
poliittisen ty8ryhm&n muistio (1970).
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inflytande pa& planerandet av det finansiella sparan-
det inom statshush&llningen.

Men sdsom redan papekades, har den finanspolitiska
diskussionen &kat mirkbart pd 1970-talet, och detta
har ocksd reflekterats i den finanspolitiska forsk-
ningen. Utvecklingen pa det kvantitativa omradet
foreter mdnga likheter med de internationella tren-—
derna; de kvantitativa uppskattningarna begré&nsas
till den reala delen av ekonomin,l prisnivan antas
vara konstant och ringa uppmdrksamhet £fédsts vid de
dynamiska egenskaperna.2 Uppskattningarna har utfdzts
bédde med tillhjdlp av modeller av den typ som Hansen
konstruerade och méd tillhjdlp av fullsysselsdttnings-
budgeter. ‘

Den nyaste teoretiska utvecklingen har ddremot i stor
utstrickning koncentrerat sig pad statshushdllningens
finansieringsfragor. Angreppssdttet skiljer sig
markant fr&n den behandling som presenterats inom den
internationella litteraturen. Denna utfdrs inom
ramen fO8r en IS-LM analys d&dr obligationsré@ntan
(eller nagon annan 1l4ng r&nta) antas balansera ekono-
"min. Men d& kapitalmarknaden i Finland spelar en
underordnad roll, har man i den finl&ndska analysen i
h8g grad koncentrerat sig pd banksystemets funktion

och dess roll i kreditexpansionen i ekonomin.

Det monetdra systemet baserar sig pd bankerna, som

emellertid inte fritt kan prissétta sin verksamhet

1. Pohjola (1979) har haft som mal att undersdka de
monetdra effekterna, men detta arbete har &dnnu inte
gett kvantitativa resultat. Relander (1977) har
genomfdrt en kvalitativ betraktelse.

2. OECD (1977) har inkluderat en prismodell och

berdknar inom ramen fOr en enkel modell dynamiska
multiplikatorer.
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(dvs. rintorna dr exogent faststdllda). Det antas
dirfdr. att det tidvis kan uppsta en Overskottsefter-
frigan som prismekanismen inte kan eliminera. Lan-
givningen sker d& inom ramen f&r en ransonering frén
bankernas sida. Om emellertid inte alla lé&ntagare
utsdtts fbr samma ransonering, fSrekommer det tva
kategorier av léntagare. Den ena gruppens upplaning
bestdms sd som de ekonomiska modellerna normalt
stipulerar, medan den andra gruppen l&nar i enlighet
med det utrymme som uppstdr inom ramen for den totala
monetdra expansionen. Denna expansion igen 8r beroen-
de av bankernas mélfunktion och ddrmed deras vilja
att ta in nya medel i banksystemet fran utomstdende
k&llor. Oksanen (1980) och Willman (1981) wvisar att
intensiteten i kreditransoneringen kommer att f&
samma funktion som rdntan i den normala IS-LM model~-
len, och denna intensitet kommer ddrfdr att stabili-
sera marknaden. Inom ramen f&r denna analys drar
ovannimnda fdrfattare i likhet med Koskela (1979) den
slutsatsen att finanspolitikens effektivitet i hog
grad &4r beroende av den radande éituationen pa kredit-
marknaden och av finansieringssdttet; (den expansiva)
finanspolitikens effektivitet minskar ndr intensite-

ten 1 kreditransoneringen &kar.



3. DEN TEORETISKA MODELLEN

S8som ovan framgick, finns det m&nga orsaker till att
den internationella analysen pa det teoretiské

planet inte &dr direkt till&mplig pd den finl&ndska eko-
nomin. Dessutom avviker crowding out-problemen delvis
frédn dem som uppstdr i en ekonomi med ett vil utvecklat
finansiellt system. D& regeringen sjidlv skOter finan-
seringstransaktionerna och utdvar en relativt stor
direkt kreditgivning, &r det klart att Hansens defi-
nition av finans- och penningpolitikl inte faller sig
sdrskilt naturlig i finl&ndska f&rh&llanden. En
exkludering av de finansiella transaktionerna ute-
ldmnar en rad viktiga element i den offentliga sek-
torns verksamhet. Manga av de finansiella trans-
aktioner2 som staten utdvar paverkar direkt ekonomins
totala likviditet. S&lunda har staten upptagit ut-
l&ndska 1lé&n i varierande utstrickning och dessutom
bedrivit direkta finansiella transaktioner med central-
banken.3 Under de senaste &ren har regeringens bank,
Postbanken, upptritt bdde som placerare och som lidntagare
pd dagslénemarknaden, och variationerna i statens
kassaldge har dirfor kommit att direkt paverka dags-
lénemarknadens j&mvikt. Dessutom har regeringen tdckt
en del av sitt finansieringsbehov genom att sidlja
obligationer till allm&nheten.

Dessa fdrhallanden har tva direkta konsekvenser. Fér
det fOrsta mdste en kvantifiering av finanspoliti-

keng effekter i Finland ske inom ramen fOr en analys

l. Se sid. 8.

2. For en beskrivning av hur statens verksamhet
skots 1 praktiken, se Kostiainen - Pohjola (1976),
Relander (1977) och Pohjola (1979).

3. Dessa har i fOrsta hand utgjorts av olika depo-
sitioner i centralbanken, medan upplaningen har varit
begrédnsad.
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gsom ocksd tar finansieringstransaktioner i betraktan-
de. Endast p& detta s8tt kan man f& en bild av hur
budgetpolitiken i sin helhet paverkar den totalekono-
miska utvecklingen. FOr det andra innebdr det spe-
ciella f8rh&llandet mellan regering och centralbank
samt sdrdragen i det monetdra systemet att analysen
inte kan utfdras inom ramen f&r en normal IS-LM-
modell.

I det f&ljande konstrueras en modell som s&ker

ta dessa faktorer i betraktande. D& analysen

ndrmast dr inriktad p& stabiliseringspolitiska spdrs-
mdl, utformas modellen som en distinkt kortsikts-
modell. M&let &r att modellen explicit skall
identifiera badde de realekonomiska instrument som
regeringen har till sitt fOrfogande (skatter och
direkta utgifter) och de finansieringstransaktioner
som ligger inom budgetpolitikens beslutsomrdde. Dess-—
utom mdste ocksd centralbankspolitiken explicit
specificeras.Fbr att det skall vara m&jligt att
simultant analysera de reala och de monetdra effekter
som uppstar som en £61jd av ekonomisk-politiska
dtgdrder, dr det nddvidndigt att identifiera de olika

sektorernas budgetrestriktioner.l

I motsats till den senaste teoretiska utvecklingen i
Finland, fists inte ndgot sirskilt intresse vid
banksystemet och dess betydelse f6r finanspolitiken.
FOr att hdlla behandlingen enkel och fOr att uppnd sé

stora likheter som m&jligt med den internationella

1. Detta innebdr att ett dynamiskt system erhdlls

(se t.ex. Turnovsky (1977) som kallar denna typ av
dynamik £6r "intrinsic dynamics"). Den dynamiska
processen dr emellertid ocksd i hdg grad berocende av
de eftersldpningseffekter som finns inbyggda i syste-
met. D& dessa inte med ndgon sikerhet kan fdrutses pi
det teoretiska planet, f#sts intresset i detta skede
endast vid dekomparativiskt statiska effekter som
uppstar under "den fdrsta perioden" nir ekonomin
uppnar ny flddesjimvikt.
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debatten, vdljs h&r den ansats som anvidnts interna-
tionellt, dvs. banksystemet inkluderas i den privata
sektorn. Dessutom utfdrs analysen till en bdrjan
inom ramen f&r en modell £8r en sluten ekonomi som
har fast prisnivé. Under helé'analysen antas under-

sysselsdttning rada.
3.1. Modellen i en sluten ekonomi

Utgdende fran dessa fdrutsdttningar kan man sdrskilja
tre sektorer: centralbanken, staten och den Ovriga
ekonomin, vilken i forts&dttningen kallas privat
ekonomi (hushdll, f£dretag, banker och kommuner). FOr
dessa gdller fdljande budgetrestriktioner:

centralbanken:l

(1) AkS + Ah = Am
staten:
(2) g + ALl + ib + Ak9 = zy + Ab + Ah + ail

den privata sektorn:

(3) e + Ab + Am + ail = (1 - z)y + ib + Ak + Al

dar

m = centralbankspengar

k€ = centralbankens placering p& dagsl&nemarknaden,
netto

= statens upplaning i centralbanken, netto
= statliga utgifter

1 = statlig langivning till den privata sektorn

1. FOr enkelhetens skull antas att centralbankens
alla transaktioner med den privata sektorn sker via
dagslédnemarknaden. De rinteutgifter och -inkomster
som uppstdr pd denna marknad beaktas inte i den
disponibla inkomsten.
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= statliga obligationer hos den privata sektorn
i = r&ntan pd statliga obligationer
k9 = statens placering p& dagsl&nemarknaden

(= statens kassadverskott), netto

z = sgkattegrad
y = nationalinkomst
a = f&rhdllande mellan rédntan pd statliga

obligationer och p& den statliga langivningen

(antas vara konstant)

e = den privata sektorns utgifter
k = den privata sektorns upplaning pa dagsldne-
marknaden

I dessa budgetrestriktioner utgdr h, g, 1, b, z och
k¥ regeringens handlingsparametrar. D& y &r ké&nd
madste en av dessa vara endogen, nir alla andra hand-
lingsparametrar dr definierade. H&8r antas att denna
"residual" utgdrs av kg, dvs. statens placering pa
dagslanemarknaden. P4 samma sdtt antas att upp-
léningen pa dagsléanemarknaden (k) utgdr den post som
p& kort sikt tillfredsstiller den privata ekonomins

budgetrestriktion.

Det finns d& fyra marknader i systemet, £6r vilka

f6ljande jamviktsvillkor gdller:

(4) y =e+g (varumarknaden)
(5) b- =b (obligationsmarknaden)
(6) m =m =k 4+ h (penningmarknaden)

(7) k = k€ + k9 (dagslénemarknaden)
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Enligt Walras' lag kan en av dessa marknader och en
budgetrestriktion slopas ur analysen. Det normala i
IS-LM analysen dr att obligationsmarknaden och den
privata sektorns budgetrestriktion utesluts. Van-
ligtvis antas att centralbanken exogent bestdmmer
penningutbudet, varvid anpassningen till jamvikt i
modellen sker via fdr&ndringar i rdntenivan. Detta
motsvaras i ovanstdende specificering av att cent-
ralbanken fastslér sin placering pd dagslénemarkna-
den. I detta fall utgdr dagsldnemarknaden ingen
egentlig marknad och kan ddrfdr uteslutas, och analy-
sen koncentreras till penning- och varumarknaderna.
Efterfrigan pd dessa marknader bestdms normalt som
beroende av inkomsterna och obligationsr&ntan, och
hela systemet analyseras inom ramen fOr dessa endo-
gena variabler.

D& emellertid en marknadsbestd@md rénta saknas, kommer
systemet att vara Volymanpassat i stdllet fO6r prisan-
passat, och centralbanken kan inte exogent best&mma
sin placering pd dagslénemarknaden; denna &r be-
roende dels av den privata sektorns finansieringsbehov,
dels av statens placering pd dagslédnemarknaden. Ifall
obligationerna och dagsldnefinansiering utgdr full-
stdndiga substitut, kommer obligationsré&ntan att i
jdmvikt vara densamma som dagslanerdntan. Liksom i
den normala IS-LM analysen kan 438 analysen koncentre-
ras till varu- och penningmarknaderna, men ré&ntan i
efterfrégefunktionerna'utgbrs i detta fall av dags-
ladnerintan och inte av en marknadsanpassad obligations-

rénta.l D& skatterna samt de ré&ntor som hinfdr sig

1. Ifall dagslénerdntan tolkas som en stramhetsindi-
kator, wvilket &r plausibelt 1 ett system d&r bank-
réantorna dr exogent givna, &r specificeringen densamma
som i den analys som undersdkt betydelsen av banker-

nas beteende (se Koskela (1979), Oksanen (1980) och
Willman (1981)).
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+ill statsskulden respektive den statliga utléaningen

beaktas,:L kan efterfrigan p& varu- och penningmark-

naden skrivas som2

(8) e el (1-2)y + i(b-al) ,r]
+ —

(9) m

m(YIr)
+ —

dir r anger rédntan p& dagslé&nemarknaden. Plus- och
minustecknen anger de antagna fO8rtecknen pd de par-

tiella derivatorna.

S&som framgdr, har varken statlig obligationsfdrs&glj-
ning eller statlig ldngivning ndgon betydelse i denna

specificering. Om staten, ceteris paribus, &kar

mé&ngden av uteldpande obligationer, stiger dess
placering pd dagslanemarknaden med samma belopp.
Samtidigt Okar emellertid ocksd den privata sektorns
finansieringsbehov, och centralbankens placering
liksom dagslénerdntan £6rblir ofbrdndrade. Det sker
endast en omfdrdelning 1 de statliga respektive de
privata balanserna, men efterfridgan f6rblir ofdridnd-
rad. Vid enhetlig rinta uppstdr motsvarande process

vid statlig lé&ngivning.

Denna analys innehdller dock tva problem. Fdr det
forsta ddljer den kraftiga aggregeringen-av den
privata sektorn viktiga element. Ifall hushdllen

eller fOretagen ersdtter bankdepositioner med obliga-

1. Observera att ingen skatt erldggs pa de ridnte-
inkomster som hd&nfdr sig till statsskulden. Denna spe-
cificering bygger p& praxis i det finl&ndska skatte-
systemet.

2. I IS-LM analysen separeras oftast investerings- och
konsumtionsefterfridgan, men di den f&rra antas vara
beroende av rd&ntan och den senare av de disponibla
inkomsterna, blir uttrycket f8r den totala privata
efterfrigan detsamma som i denna analys, s& linge

som inga eftersl&pningseffekter beaktas.
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tioner i sina balanser, minskar depositionerna och
dagsldneskulden Okar med samma midngd inom banksek-
torn. Eftersom bankrdntorna dr exogent bestdmda, har
dagslénerdntan vanligen vdsentligt skilt sig fréan
depositionsrdntan. Dessa dr ddrfdr inte fullt substi-
tuerbara frin bankernas synpunkt sett, och

det &r troligt att bankerna fdrsdker nedbringa
dagslaneskulden genom att reducera ldngivningen. FOr
det andra sker den statliga utldningen till ett pris
" som ligger under marknadsrintan, och det kan inte
vara egalt om det i den privata sektorns balans sker
en omfdrdelning till den statliga l&ngivningens
fordel. I bdda fallen uppstdr anpassningsprocesser
gsom den fdreliggande modellspecifikationen inte kan
analysera. De borde dock beaktas 1 den utstréck-
ning som de paverkar den privata sektorns utgifter.
Den privata utgiftsfunktionen mdste dirfdr omspecifi-
éeras £6r att ta dessa indirekta effekter i betrak-
tande

(8a) e =e [(1-z)y + i(b-al),r,Ab,Al]
+ - - +

ddr Ab och Al (i reducerad form) stdr f6r de privata
utgiftseffekter som uppstdr vid en f6rindring i

obligationer respektive statlig utldning.

Genom utnyttjande av budgetrestriktionerna och spe-
cificering av centralbankens utbudsfunktion pa dags-
lénemarknaden, kan modellen slutas. I princip &r det
egalt vilken budgetrestriktion som utesluts, men
utformningen av modellen kommer att padverka identi-
fieringen av centralbankspolitiken och senare m&j-
ligheterna att "Oppna" modellen till en ekonomi med
utrikeshandel. Dessutom kommer valet av angrepps-
vinkel att paverka valet av endogena variabler. Mot
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denna bakgrund v&dljs hé8r en uteslutning av central-

banksidentiteten.

Dagsléneréhtan antas bestidmmas av centralbanken pa
f8ljande satt:

(10) r=rx% I

+

Centralbanken faststdller badde utbudskurvans placering
och dess lutning genom att f&rédndra r'c.2 Detta mot-
svarar i praktiken ett system dar centralbanken har
ett avgdrande inflytande p& rinteliget p& dagsllnemark-
naden, och ddr den med tillhj&dlp av en placeringsregel
bestd@mmer r&ntan utgdende fran sin egen placering

(som balanserar utbud och efterfriagan) pad marknaden.

Genom att kombineré (4), (8a) och (10) far man f&6l-
jande jamviktsvillkor £8r produktmarknaden

(11) y=el(l -2z)y+i(b - al), r(°), Ab, A1l + g

En differentiering med hidnsyn till y och x© ger

axS 1 - ed(l—z)

(12) = <0
dy |y e,.r,

dér eq anger den partiella derivatan i fdrhdllande

till den disponibla inkomsten [ (l-z)y + i(b-al)].
Om centralbankens placeringsregel innebdr att ridntan
pé dagslanemarknaden stiger, ndr centralbankens

placering Okar (rc > 0), dr (12) < 0.

1. Observera att om man specificerade (10) som

kS = x%(r), skulle man erhilla ett system ddr de
endogena variablerna utgjordes av y och r, eller med
andra ord nationalinkomsten och dagslanerd@ntan (eller
stramheten i det finansiella systemet).

2. Underindex hd&r och i forts&dttningen anger den
partiella derivatan. Partialderivatan r c uttrycks i

fortsdttningen som r,- k
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Ifall anpassningen antas pa normalt s&tt vara beroende
av dverskottsefterfridgan kan foljande anpassnings-
process specificeras:

(13) Q =afe(.) + g - v}

Med o > 0, a(0) = 0 sker den dynamiska anpassningen
i enlighet med diagram 1.

Diagkram 3.1. Jdmvikt och anpassning pd& produktmarknaden

A
(e}

k

ax®

dy |y

>
4

Yy

Om man utnyttjar-statens och den O6vriga ekonomins
budgetrestriktioner och pd lé&mpligt sdtt kombinerar
uttrycken (2), (3), (7), (9) och (10), kan dagsl8ne-
marknadens jadmvikt skrivas som

c

(14) mn(y,r) - m_, = Ak~ + Ah

Differentiering ger uttrycket

axS _om,
(15) dy Im ~ 1 - mr >0

vilket med de antagna fbrtecknen p& partialderivatorna

dr positivt. Sdsom ovan kan anpassningen skrivas som
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(16) k¢ = pim(y,r) - h -k - (m_;-h_;-k%))}

Med g > 0, p(0) = 0, kan j&mvikten och anpassningen

pd dagsl&nemarknaden uttryckas sé&som i diagram 3.2.

Diagram 3.2. Jdmvikt och anpassning pa dagsléne-

marknaden
k° T

ak°

V' &
! T

T N
£

y

Av uttrycket (15) framgdr, att om m_ sjunker,
ax* M

sjunker ocksd virdet pa ay lm’ ochkurvan i diagram 3.2
f8r mindre lutning. Detta innebdr att finanspoliti-
kens effektivitet Okar, och penningpolitikens effek-
tivitet minskar. Akerlof (1979) har argumenterat f£&x
att vdrdet pa my dr pd kort sikt lagt. Det faktum att
det f8rekommer vanebeteende i anvdndningen av pengar
£6r transaktionsbehov innebdr enligt honom, att
behovet av transaktionskassor endast gradvis anpas-—
sar sig till nationalinkomsten. P& samma sitt kommer
ocksd ett hdgt virde pd m (dvs. om innehavet av
transaktionskassor dr i hdég grad beroende av stram-
heten p& finansieringsmarknaden) att Ska finanspoli-
tikens effektivitet i jadmfdrelse med penningpoliti-
kens. Anpassningen till jé&mvikt vid olika utseende p&
jamviktskurvan f6r dagslédnemarknaden anges i diagram
3.3. Sé&som framgdr dr modellen under de gjorda anta-

gandena alltid stabil.
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Diagram 3.3. J&mvikt p& produkt- och dagsline-

marknaden
a) b)
c
c A dk .
e gk dkcl Kk° av |y
dy Im
I (—l ak°
T—:\\\siT dy Im
N N
4 7
Y y
c)
1 dkcl
dy im

N4

FOr en ndrmare undersdkning av modellens komparati-
visgkt statiska egenskaper totaldifferentieras (11)
och (l4). Detta ger:

1 - ed(l = Z) -e_r dy

c
-mY mrrc - 1l)dk

[ dag + (edi + eb)db + (el - edai)dl + ed(b - al)di - vz

_dh - dg - (edi + eb)db - (el - edai)dl - ed(b - al)di + eaydz



Tabell 3.1.

De finanspolitiska atgdrdernas effekt i en sluten ekonomi

gendogen instrument
!variabel dz dg db dh dl
g —yed(mrrc—l)<0 mrrc—l>O (mrrc—l)(ed1+eb)_? errc>O (mrrc—l)(el—eda;)_o
A\ 51 151 5] ST 51 :
ye  m -m (e i+e, Im l-e (1-2) -(e;-e ai)m
c ay atTp’ My a 1%y
dk 5T <0 T3>0 T3 : T3 i :
Notera: |J| = [l-ed(l—z)][mrrc—l] + errcmy < 0

/474
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Jakobianen utgdrs av

gl =[1 - ed(l—Z)][mrrC - 1] + errcmy < 0.

Man kan nu anvinda modellen till att berdkna de kompara-
tiviskt statiska effekter som uppstdr nidr olika
moment i budgeten férdndras. Med ovanstdende speci-
ficering kommer en f6r&ndring i ett av budgetens
moment att sld ut pd& dagsldnemarknaden, och central-
banken finansierar indirekt fdrdndringarna i budget-
balansen. Centralbanken l&ter dock £drdndringarna i
sin placering p&verka rdntenivdn p& dagsl&nemark-
naden. Sd&lunda innebdr t.ex. en Okning i de statliga
utgifterna att statens placering pd dagsldnemarknaden
minskar (eller uppl&ningen &kar), men detta kom-
penseras automatiskt av centralbanken. Beroende pa
placeringsregelns utformning fdrédndras rantenivén,
vilket inverkar negativt p4 den privata efterfrdgan
och pé& efterfrdgan p& centralbankspengar. Samtidigt
stiger emellertid den privata sektorns inkomstbild-
ning och ddrmed dess efterfrigan pa centralbanks-
pengar och utgifter. Detta paverkar den privata
sektorns budgetrestriktion och ocksd dess finansie-
ringsbehov pd& dagsl&nemarknaden. Nytt jamviktsldge
uppstdr ndr den privata sektorns reala efterfrigan

och uppldning anpassat sig till r&ntel&get.

I vilken utstrdckning detta ldge skiljer sig frén
utgdngsliget anges i tabell 3.1.
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Multiplikatorerna har de vdntade fdrtecknen: en
skattehdjning inverkar kontraktivt, medan en &kning i
de statliga utgifterna eller en Okning av statens
upplaning i centralbanken verkar i expansiv riktning.
Effekten av en Skning av obligationsstocken &r dar-
emot helt bercende av banksektorns beteende. Ifall
bankerna inte reducerar sin lédngivning till £61jd

av den Skade skuldsittningen till dagsl&nemarknaden
(dvs. ey = 0), fadr obligationsfdrsiliningen en ex-
pansiv effekt. For att en kontraktiv verkan skall
uppstd, krivs att lebl > Iedil. Motsvarande analys
gidller fOr den statliga ladngivningen, och f6r att en
expansiv nettoverkan skall &stadkommas borde

Iell > ledail.

Centralbankens placering pd dagsldnemarknaden paver-
kas i samma riktning som nationalinkomsten, f&rutom i
det fall att centralbanksfinansieringen fOr&ndras. I
detta fall paverkas nationalinkomsten positivt medan

centralbankens placering sjunker.

Om man antar plausibla vdrden pa de olika parametrar-
na, ar det uppenbart att en 6kning av de direkta ut-
gifterna (g) &r det effektivaste instrumentet i
budgetpolitikens arsenal. Den relativa effektiviteten
av de 6vriga instrumenten beror pa de olika utgifts-
bendgenheterna samt pd statsskuldens och pd den stat-
liga utldningens rdntenivad. S&lunda kan man notera
att d&ven om el = 1, dvs. den statliga l&ngivningen
slar helt ut i den privata efterfragan, kommer en
dkning av utldningen att vara mindre expansiv &n en
Okning i de direkta utgifterna pd grund av de rinte-
utgifter £6r den privata sektorn som dr fOrknippade

med en Skning av den statliga lé&ngivningen.
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I det f6ljande understks pa vilket sdtt en balanse-
ring av budgetfdrdndringar med alternativa finansie-

ringsdtgirder paverkar storleken av multiplikatorn.

Tabell 3.2. Finanspolitikens effekt pad national-
inkomsten vid olika finansieringsformer

i en sluten ekonomi

dkning
i
dg dl
finan—
siering
i (1—ed)(mrrc—1) 0 (mrrc—l) el-ed(1+a1) _
1J] - zed(mrrc—l) [J) - zed(mrrc—l)
o (mrrc—l)(1+ed1+eb) . (mrrc—l) e1+eb+ed(1—al)
1 J| + z(ed1+eb)(mrrc—1) [Jl + z(mrrc—l)(ed1+eb)
“ ‘(mr+<=\_r)rc—1>0 (mrrc—l)(el—eda1)+errC \
[Jl + ze r |J] + ze T )
r e rec
Notera: |Jl = [1 + ed(l-z)][mrrc—l] + errcmy < 0

I tabell 3.2 anges hur en Skning i de statliga ut-
gifterna eller den statliga ladngivningen paverkar
nationalinkomsten ndr atgdrderna finansieras genom
(a) hdjning av skattegraden, (b) férééljning av
statsobligationer eller (c) uppléning i centralbanken.
Multiplikatorerna dr berdknade sd, att budgetens
balans hé&lls ofdrdndrad ndr de automatiska skatte-
effekter som en f8ridndring i nationalinkomsten ger
upphov till tagits i betraktande. Ifall dessa auto-
matiska effekter negligeras vid planerandet av
policy-mixen (t.ex. dg = db), kommer nimnaren att
utgbras av endast |J|. Det dr l&tt att se att multi-
plikatorerna i detta fall reduceras.
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Fortecknen blir i dessa fall mindre uppenbara &n ovan.

FOr att en skattefinansierad Okning av statsutgifter-
. 1

na (i enlighet med Haavelmo - Geltings teorem)™ skall

leda till en positiv f8r&ndring i nationalinkomsten,
maste féljande villkor g&dlla

[(l—ed)mr + ermy]rC < (l-ed).

Med antagandet omplausibla vdrden pd de olika para-
metrarna verkar detta ocksad troligt, medan utfallet
vid en obligationsfinansierad utgifts8kning &r helt

beroende av det absoluta vidrdet pd e FO6r att en

skattefinansierad Skning i den statl?ga utldningen
inte skall f&rorsaka en kontraktiv utveckling, krivs
att e dr betydligt stdrre &n e4- Denna effekt upp-
stdr p.g.a. de framtida rdnteutgifter som den privata
sektorn belastas med som en £61ljd av den statliga
utldningen. Av de olika finansieringssitten ger
centralbanksfinansiering sdsom vidntat de mest expan-

siva effekterna.
3.2. Modellen i en Sppen ekonomi

Diskussionen ovan begrédnsades till en sluten ekonomi.
Det &r dock uppenbart att bade utrikeshandel och
kapitalrdrelser kommer att avsevdrt pdverka konklusio-
nerna f&r en liten Oppen ekonomi. F&r att man skall kunna
understka vilket inflytande dessa faktorer har modifieras
médellen.2 Om-man antar att badde den privata sektorn
och staten bedriver kapitalimport, far respektive

sektorers budgetrestriktioner fdljande utformning:

1. Haavelmo (1945, 1946).

2. Hir presenteras inte de implikationer som uppstar
i de marknader och budgetrestriktioner som utesléts
ovan.
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staten:
(2") g + Al + ib + AkY = zy + Ab + Ah + ial + au?

den privata sektorn: .

(3") e + Ab + Am + ail = (1L - z)y + ib + Ak
+ Al + AUP

dar uf anger statens och uP den privata sektorns
utlédndska upplaning.l Med exogent (t.ex. av den ut-
lindska efterfrigan och den rddande konkurrenskraften)
bestimd export fis fdljande jamviktsvillkor £or
varumarknaden:

(4') vyv=e+ g+ x - oly)
+

ddr x anger exporten och o importen av varor och
tjdnster.

Importen definieras som beroende av nationalinkoms-
ten. Statens:kapitalimport antas utgbra ytterligare
ett instrument f£6r budgetpolitiken, medan den privata
sektorns kapitalimport antas vara beroende av stramheten
pa den inhemska finansieringsmarknaden (indikerad av
dagslénerdntan), det utl&ndska rantel&get och natio-
nalinkomsten:2

1. Ri3nteutgifter och kursvinster och -fdrluster pa
den utléndska uppléaningen negligeras. Liksom ovan
beaktas inte heller de ranteutgifter och -inkomster
som uppstdr pad dagslinemarknaden.

2. Ifall utldndsk och inhemsk finansiering ut-
gjorde fullstd@ndiga substitut skulle nationalinkoms-
ten falla bort. Detta &r dock knappast fallet bl.a.

pa& grund av de osikerhetsmoment som Hr férknippade
med utl&dndsk uppléning.
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(17) W = WPy, r, %
+ o+ -

asr r" anger den utlindska réntenivéan.

:

Genom att utfdra liknande substitutioner som ovan,

f8s dd fdljande jaAmviktsvillkor f£6r varumarknaden:

(18) vy =e[(l - z)y + i(b - al), r(k°), Ab, All

+ g + x - ol(y)

D& (18) differentieras med h&nsyn till y och k<,
erhdlls

axC 1 - ed(l—z) + oy

19 = 0
(19) dy |y e,r, <

Det &r uppenbart att (19) anger en brantare kurva &n

(12), men dynamiken fOrblir densamma.

F8r dagsldnemarknadens jédmvikt erhdlls £Oljande
uttryck:
(20) m(y,r) - m = AkS + Ah + AuY + up(y,r,ru)

- uEl + x = o(y)

-1

och efter differentiering:

(m —up) + o
Yy Y Y — s

ak| _
dy [m

(21) 5
1+ (ur—mr)rc

Uttryckets ndmnare dr otvivelaktigt positiv. D&remot
kommer t&dljarens vidrde att vara beroende av den rela-

tiva storleken pd de olika komponenterna, och det &r
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omdjligt att a priori fastsld om uttrycket (21) &r
positivt eller negativt.

Det blir darfdr nddvidndigt att ndrmare undersdka

modellens stabilitetsvillkor. Ifall marknadsanpass-
ningen antas pa normalt sdtt vara beroende av &ver-
skottsefterfridgan kan f6ljande anpassningsprocesser

specificeras fér varu- och dagslénemarknaderna:

(22) ¥y =ofe(.) + g+ x - oly) -y}
(23) kS = B{m(y,r) - h - v - u9 - up(y,r,ru) - x
+o(y) - k€ - ()}

ddr (.) i (23) anger alla termer med eftersl&pning.
For modellen gdller f8ljande stabilitetsvillkor:
—z) =0 - —yP) =
a) a[ed(l z) oy 1] + B[(mr ur) 1] < 0
b)GB{E (1-z)-o. -1][ (m_-uP)r ~1] - e_r (m_-uP+o ;'> 0
d y 7t e r'ey vy oy)

Ifall centralbankens utbudsfunktion har positiv lut-
ning (r_ > 0) kommer uttrycket (a) med szkerhet att

vara negativt. Ddremot dr uppfyllandet av det andra
stabilitetsvillkoret mera osdkert. Den f8rsta termen

i (b) &r positiv, men den andra termens fOrtecken &r
beroende av det relativa fdrhdllandet mellan |m +oy]
och Iu§l. Ifall ug dr tillrdckligt stort blir det
absoluta viardet pd den andra termen i (b) positivt, och
hela uttryckets fortecken &r inte best&mt. Grafiskt
betraktat innebdr detta att endast ifall kapital-

importen reagerar tillrdckligt litet p& inkomstfdr&nd-
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ringar, kan man vara sdker pad att kurvan har positiv

lutning. S&som framgdr ur diagrammen 3.4, dr det

emellertid ett tillrdckligt villkor £6r modellens

stabilitet att lutningen p& m-kurvan (om den &r

negativ) inte O6verstiger lutningen f£6r y-kurvan.

Diagram 3.4.

(c)

ax*

dy ‘m

dk
dy

dk
dy

Modellens jamvikt

™),

kC

7

ik_’
N
ax*
dy |v
N
Ul
Im_+o_|=1uP| y
Sy
(d) a dk®
xS dy |m
ax®
dy |y
>
y

lm +o l<]uP|
y ¥y y

Liksom i den slutna ekonomin dr finans- och penning-

politikens relativa effektivitet beroende av lut-

ningen p& m-kurvan. Ifall de olika inkomstbenigen-
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heterna rdkar falla sd, att m-kurvan &r horisontal,
blir penningpolitiken totalt ineffektiv, och wvid
negativ lutning pd m-kurvan kommer de monetdra
effekterna att dka betydelsen av de finans-

politiska atgdrderna. Genom gtt utdva kontroll av
kapitalrxSrelserna kan den penningpolitiska myndig-
heten reducera KapitalrSrelsernas inkomstké&nslighet
och dadrmed f&rsdkra sig om penningpolitisk effektivi-
tet och ocks& stabilitet i systemet. Denna stabilitet
anses i fortsidttningen rada,d& de komparativiskt

statiska egenskaperna hos modellen unders&ks.

FOr att utfdra denna undersdkning skrivs modellen

efter totaldifferentiering pa f&ljande s&tt:

1 - e4q(l-2) + o,  Te r ][dy ] _
e A

_my uy + oy (m.r ur)rc 1 || ak

dx + dg + (edi+eb)db + (el—edia)dl}

+ ed(b—al)dl - edydz

| dh + au? + uP ar® + ax
r

131 = [1-ey(1-2)+0 1 (m -uD)r -1]

+ e r (m -uP+o )
rc 'y vy vy

Utg8ende frdn ovanstdende antas att Jakobianen &r
negativ.

Regeringen kommer nu att ha sex instrument till sitt
forfogande: z, g, b, 1, h och uY. Dessutom kommer den

utlédndska utvecklingen att pédverka ekonomin genom

exporten och genom den wutlindska rintenivans in-



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

vs

. exoqg. | ‘ E
i~ var. |
\.\\ dZ dg 1 db
endog. . :
var. o ! )
i i
{ - _P P - i _,P -
ay tyey 1 (mr ur)rc 0 (mr ur)rc l>0 i (mr ur)rc 1 (edl+eb),¢
[J] ! | JI ) | JI )
! | ;
c éyed(my+oy—u§) !up—m -0 i(ug—@y—oy)(edi+eb)
dk ! 0 —jL—JL——Y>0 =7
| J1 ] i
exog.
var.
: dh=au? ai dx art
,endog.
‘var.
i
‘ : Py - —e.i Py - p
4 terrc>0 : (mr ur)rc 1 (el edla)=? (er+mr ur)rc l>0 e,r u, .
Y 1Jl ; 171 ) 5] 1]
: 1%
- - P_.,, - P _ _ P_ u l-e,(1l-2)+0
axC 1 ed(l z)+oy<0 ,(uy m, oy)(el edla) ) 1 ed(l z)+uy m, , LU d 3%
1 J1 ' | J1 | J1 | J1
. = - _ —,P - P
Notera: |J| [1 ed(l z)+oy][(mr ur)rc 1] + errc(my uy+oy) < 0
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verkan p& kapitalrdrelserna. Multiplikatorerna for
dessa instrument och exogena variabler presenteras i
tabell 3.3.

S&som framgdr ur tabellen, fdrsvlras tolkningen av
multiplikatorerna betydligt. Detta gdller i synnerhet
utvecklingen av centralbankens placering p& dags-
lanemarknaden, vilken blir helt beroende av viardet pa
(my+oy-u§) Endast 1 fall att centralbankens utlaning
till staten Okar, eller statens kapitalimport stiger,
dr det klart att centralbankens placering pd dags-
l&nemarknaden sjunker. P& motsvarande sdtt leder
endast en uppgdng i den utlidndska rintenivdn till en
otvetydig Okning av den inhemska centralbanksfinan-

sieringen.

Diaremot 8r de olika atg8rdernas inverkan p& national-
inkomsten kvalitativt sett oféréndrade jamfort med
multiplikatorerna £0r en sluten ekonomi. Statlig
kapitalimport leder till samma resultat som statlig
uppldning i centralbanken. Som vintat har en &kning

i exporten en expansiv och en uppgéng i den ut-
l&ndska rédntenivadn en kontraktiv effekt p& national-
inkomsten. Den relativa effektiviteten av de

olika instrumenten fOrblir ocksd ofdr&ndrad, medan
t.ex. exporten &r klart mera expansiv #n en 8kning i
de statliga utgifterna. I jadmfdrelse med multipli-
katorvdrdena for den slutna ekonomin har bdde tiljare
och né@mnare fdrédndrats. I tdljaren har kapital-
rérelsernas ki#nslighet for stramheten p& den

inhemska marknaden tillkommit (—ug), vilket utgbr ett
negativt tilldgg till t&ljarens vdrde. I nidmnaren
finns dessutom importbendgenheten och kapitalrdrel-
sernas inkomstelasticitet. Av dessa Okar importen

och kapitalrdrelsernas ki&nslighet f&r den
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inhemska stramheten ndmnarens vidrde, medan en ben&gen-
het att importera kapital vid stigande nationalin-
komst minskar detta. I grafiska termer innebdr detta
sdsom ndmnt att lutningen pa y-kurvan blir brantare
(diagram 3.5),samtidigt som lutningen pa m-kurvan blir
mindre (eller rentav negativ). Det &dr d&rfdr troligt
att finanspolitiken blir effektivare ndr modellen
Oppnas. Samtidigt blir penningpolitiken mindre effek-
tiv. I vilken utstrdckning dessa fdrdndringar sker
beror i h®dg grad pd& graden av den kontroll av kapi-
talrbrelserna som centralbanken utdvar. Ju stringare
kontroll, desto stbrre effekt har penningpolitiken i

jdmfoérelse med finanspolitiken.

Diagram 3.5. Modellens jadmvikt i en sluten och

en Oppen ekonomi

~

y

produktmarknadens jadmvikt i en sluten ekonomi

produktmarknadens jamvikt i en Oppen ekonomi

dagslanemarknadens Jjdmvikt i en sluten ekonomi

3 8 K K
Il

dagslénemarknadens jamvikt i en Oppen ekonomi

Samma analys gdller n#r utgiftsfdrdndringarna
finansieras pad olika sdtt sd att budgetbalansen inte
foréndras.
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Tabell 3.4. Finanspolitikens effekt pd nationalinkomsten

vid olika finansieringss&dtt i en Oppen ekonomi

skning
i
dg dl
finan-
gierinyg
(l-e D[ (m - E_)rc'-l] [ed(1+ia)—el][1+(uz-mr)rc]_
dz )0 ?
[ J|+ zed[1+(u§—mr)rc] 1 I + ed[1+(uz—mr)rc]
" [1+ (e *e )11 (m - g)rc-l] R [(e re ) ve,(i-ia) ][ (m - i)rc—l]_q
131+ z(eb+edi)[(mr- E)rc—l] fgl + Z(eb+edi)[(mr—ug)rc-l]
_.P _ e _P - .
thedu® (mr+er ur)rC 1>0 (e1 edla)[(mr r)rc 1] + errczv
1Jl + ze v 1J] + ze T :
r c r cC
. = - - —1P _
Notera: |J] [1 ed(l z) + oy][(mr ur)rc 1]
1P
+ errc(my uy+oy) < 0

Tabell 3.4 anger multiplikatorvdrdena ndr finansieringen
planerats sd, att budgetbalansen ar‘oféréndrad efter det att
automatiken inverkat pd8 statens skatteinkomster (t.ex. dg > db).
Ifall denna automatik inte tas i KPetraktande nir finansie-

ringen ordnas (t.ex. dg = db), utgdrs nimnaren endast av |JI.



58

\

3.3. De institutionella faktorernas inverkan pé

finanspolitikens effektivitet

Ovan har utvecklats en modell som f&reter ménga lik-
heter med de IS-LM modeller som anvadnts i den inter-—
nationella litteraturen fOr evaluering av finanspoli-
tikens effekter. Analysen sker med antagande om fasta
priser, banksektorn inf6rlivas med den privata sek-
torn, den privata efterfrigan betraktas som beroende
av disponibla inkomster och rinteldge, och budget-
restriktionerna identifieras explicit. Men imodellen
tas ocksd de institutionella sdrdrag som fdre-

kommer i den finlédndska ekonomin i betraktande.

Desgsa g8ller ndrmast det finansiella planet. Avsak-
naden av en obligationsmarknad d&r utbud och efter-
fridgan bestdmmer rinteldget utgdr den mest signifi-
kanta olikheten. Det f£drekommer 6verhuvudtaget ingen
marknadsanpassad rédnta inom modellen, d& ocksd rénte-
lidget pa dagslanemarknaden antas vara helt kontrollerat

av centralbanken.

Dessa institutionella olikheter innebdr att analysen
av finanspolitikens effektivitet och crowding out~
problemet fir en delvis annan karaktdr &n i den
traditionella behandlingen. Det finns, naturligtvis,
helt i linje med den vedertagna uppfattningen, ingen
orsak att anta att det inte skulle uppstd crowding
out-effekter ndr ekonomin befinner sig under

full sysselsdttning. Skillnaderna f&rorsakas

diremot av det finansiella systemet. S&som

framgick ovan, har man i litteraturen disku-

terat tvd alternativa s&tt for finansiering av
budgetunderskott, antingen genom sedelfinansiering

eller genom avyttring av 6b1igationer. Oenigheten har
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ndrmast rdrt effektiviteten av finanspolitik om
dtgdrderna finansieras genom obligationer. Vid of&r-
indrat penningutbud pressas d& rinteldget uppdt via
b&de transaktions- och portfdljeffekter, vilket helt
eller delvis antas fdrta atgdrdernas effekt.

Sasom det tydligt framgick i ovanstdende analys, kan
man inte gdra denna klara distinktion mellan sedel-
och obligationsfinansiering i Finland i och med
avsaknaden av marknadsanpassad réd@nta och reella
substitutionsmfjligheter i1 den finansiella portfdl-
jen. Om regeringen - ceteris paribus - avyttrar
obligationer till den privata sektorn 8kar fd6rvisso
den privata sektorns uppléning pa dagslanemark-
naden, men d& statens kassalige samtidigt f&rbéttras
tkar ocksd statens placering. Av tabell 3.1 framgar
att utfallet &r helt berocende av bankernas reaktion.
Ifall dessa reagerar med att reducera sin ldngivning
(dvs. |eb| > leeil) sjunker nationalinkomsten och
ocksd efterfrdgan pd centralbankspengar och central-
bankens placering pa dagslanemarknaden. Med positiv
utbudskurva f0r centralbanken leder detta till en
sdnkning av den relevanta r&ntan. Om emellertid
staten anvidnder obligationsldnet till en utgiftssk-
ning Skar nationalinkomsten och d&rmed centralbankens
placering. S&som framgdr av tabell 3.2 gdller att
centralbanken kan reducera den expansiva effekten av
en dylik policy-mix genom att h&ja den marginella

ridntan p& dagsl&nemarknaden.

Tillspetsat kan man konkludera att da det finl&dndska
finansiella systemet &dr volymanpassat i stdllet £or
prisanpassat, och da 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 lédnken mellan
statskassa och centralbank #r bruten. Centralbanken
kan dock pdverka finanspolitikens effektivitet genom
att variera det pris varmed den t&dcker dessa finansie-
ringsbehov. Om man antar plausibla varden pd de para-
metrar som ingdr i modellen ovan, kan den dock inte
helt tillintetgdra finanspolitikens effekt, &tminstone
inte pd& den sikt det hir #r fragan om. Centralbankens
mdjligheter att pdverka ekonomin p& ladng sikt- beror
igen p& hur efterfrdgan p& centralbankspengar reage-
rar dels pd fbridndringar i inkomsterna, dels pa stram—

heten i det finansiella systemet.

Dessa konklusioner, som gdller f£6r en sluten ekonomi
med fasta priser, fordndras kvantitativt, men med
stOrsta sanndlikhet inte kvalitativt, ndr analysen
utvidgas till att omfatta en Oppen ekonomi med rdrlig
prisniva. Resultaten blir dock p& det komparativiskt
statiska planet mera osdkra, och i synnerhet gdller
att modellen kan bli instabil ifall kapitalrOrelserna
dr mycket flexibla. Konklusionerna g&dller ocksa
endast p& kort sikt, eller under den tidsperiod som
krivs f6r att ny flddesjimvikt skall uppstl.

Men som redan papekats &r det en dynamisk anpassnings-
process som bdr betraktas. Dels finns det inbyggt
eftersldpningsmekanismer av varierande 1ldngd, dels ger
inkluderandet av budgetrestriktionerna i och £f6r sig
upphov till ett dynamiskt system. Analysen av denna
dynamik &r dock pd det teoretiska planet av begrdnsat
vdrde. FOr det forsta blir valet av periodl&ngd god-
tyckligt, och f&r det andra &dr det omdjligt att a
priori specificera eftersldpningarnas ladngd. Denna
analys genomfdrs dadrfdr inom ramen f&r en empirisk
modell, d&r det ocksd blir m&jligt att infdra infla-
tionen och att ge avkall p& en del 6vriga restriktioner

som den teoretiska analysen oundvikligen bygger p&.



4, DEN EMPIRISKA MODELLEN
4,1. Modellens grunddrag

Den empiriska modellen byggs utgdende frén den teore-
tiska referensram som ovan utvecklades. Men sésom
papekades, baserade sig den teoretiska betraktelsen
pd& flera begr&nsande antaganden £8r att modellen
skulle hdllas s& l&tthanterlig som m&jligt. Bland
dessa mirks en kraftig aggregering av olika sektorer
och olika utgiftskategorier, antagandet om en fast
prisnivd, total ignorering av eventuella fdrmdgen-
hetseffekter samt fOrbiseende av efterslipningsmeka-
nigsmer i olika delar av ekonomin. Av dessa begréns-
ningar bibehdlls sektorindelningen ocksd i den empi-
riska modellen. Men ddremot infdrs de dynamiska
element som dr fOrknippade med inflation, £6rmbgen-
hetseffekter och efterslédpningar. Dessutom utdkas
detaljrikedomen i viss mdn, i synnerhet s& att identi-

fieringen av finanspolitikens olika politikparametrar
underl&ttas.

Inflationen fororsakar tvd separata problem i model-
len: det giller att bestdmma dels hur inflationen
genereras och dels hur inflationen paverkar ekono-
mins utveckling i &vrigt. Modellen bygger i dessa
avseenden pad helt konventionella antaganden, och den
generella inflationstakten antas bero pad tre ele-
ment: efterfragesituationen i ekonomin, utvecklingen
av utrikeshandelspriserna samt endel finanspolitiska
dtgidrder (indirekta skatter och subventioner). D&r-
emot g6rs inga f6rstk att forklara utvecklingen av
relativpriser, eftersom detta skulle krédva en nog-
grann specificering av ekonomins struktur. Inflationen
4 sin sida antas padverka ekonomin via konkurrens-
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kraften och diarmed utvecklingen av utrikeshandeln.
Inflationsfdrvintningarna igen antas utdva ett infly-

tande pd den reala‘efterfrégan i ekonomin.

I en ekonomi som saknar en betydande kapitalmarknad,
dr formOgenhetens stdllning delvis annorlunda &dn vad
den traditionella léroboksaﬁalysen stipulerar. Detta
gdller sdrskilt bestd@mningen av den privata f&rmdgen-
hetens v&drde. Vid obetydliga variationer i kapital-
rdntan 8r fluktuationerna i marknadsvdrdet pa den
privata formSgenheten sma, och detta vdrde bestims
ndrmast som ett resultat av ackumulerat sparande. Den
kumulativa fdrmSgenheten pdverkar ddrfdr den privata
efterfrédgan direkt. Ddremot antas att efterfrdgan pé
centralbankspengar (sedlar och mynt) &dr oavhingig av
den privata fOrmSgenheten, eftersom centralbanks-
pengar inte utgdr ndgot viktigt alternativ f&r upp-
bevarandet av f6rmdgenhet.

I den teoretiska analysen antogs att centralbankens
utbudskurva hade positiv lutning, dvs. ndr place-
ringen p& dagsldnemarknaden stiger, h&js rédntan.

Men i den empiriska analysen blir det nddvidndigt att
fastsla storleken pé& denna lutning och att ockséd
bestdmma utbudskurvans horisontella l&dge, dvs. att
endogent bestdmma dagslénerdntan inom ramen £8r hela

modellen.

D3 ocksd exporten bestims endogent &r den empiriska

modellen uppbyggd av sju beteendeekvationer:

1) allmidnhetens efterfrigan p& centralbanks-
pengar
2) den privata sektorns nettoimport av utldndskt

kapital
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3) dagsldner&ntan

4) bruttonationalproduktens pris
5) exporten av varor och tjédnster
6) importen av varor och tjdnster
7) den privata efterfrigan

Dessutom behdvs en rad identiteter samt fem estime-
rade relationer av definitionsmédssig karaktdr: 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 ovanstdende kompletteringar gjorts till den
teoretiska analysen, bestdr modellen av knappt 30
centrala samt ett tiotal mindre viktiga koefficien-
ter. Det fbreligger tva alternativ att bestdmma
dessa. Dels kan man utnyttja redan befintliga model-
ler och antingen direkt eller genom olika simulerings-
experiment bestdmma storleken pa de erforderliga
parametrarna. Dels kan man utgdende frén tillgi#nglig
statistik direkt estimera ekvationerna. Med tanke pa
den kraftiga aggregeringen i modellen kunde det
férsta alternativet utgdra en plausibel utgangspunkt.
Anvindningen av denna metod bygger emellertid pd& tva
férutgidttningar. Fdr det f8rsta borde man ha att
tillgd en specifikation av ekonomins struktur som
skulle vara allmint accepterad. F&r det andra borde
den grundldggande filosofin och databasen bakom den
modell som skall utnyttjas vara ndgorlunda 1lik

denna modell f6r att en uppskattning av parameter-
estimatens storlek och eftersldpningsstrukturen skall

vara mojlig. Dessa fdrutsdttningar dr emellertid i
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det aktuella fallet svara att fylla, och man borde
utnyttja flera av de tillbudsstdende modellerna. -
Detta blir 1&tt komplicerat, och dad de flesta publi-
cerade modeller dessutom ir baserade p& de gamla
nationalrikenskaperna, estimeras koefficienterna
direkt.

Vid estimeringen anvidnder man de nationalrikenskaper som
uppgjorts utgdende fran de reviderade SNA metoderna
samt den finansstatistik som £6rs inom Finlands
Bank.l Bada dessa kidllor finns tillgdngliga endast pa
arsbasis fran och med ar 1960. D& modellen inkluderar
eftersldpringar, och dd en del av ekvationerna méste
transformeras till differensform, blir det nddvdndigt
att ta 1963 som initialdr vid estimeringarna. 1979 &r
det sista &r som kan inkluderasz,varvid estimerings-—
perioden kommer att quatta 17 &r eller drygt tre
konjunkturcykldar. Vid estimeringen utnyttjas bide den
normala minstakvadratmetoden (OLS) och simultana
estimeringsmetoder. For att spara antalet frihets-
grader estimerar man de efterslépningseffekter som ar
kortare &n ett 4r genom en a priori-begrédnsning av

efterslidpningens profil och genomsnittliga léingd.3
4.2.1. Efterfr&gan pad sedlar och mynt

Ovan specificerades allmdnhetens innehav av central-

bankspengar som beroende dels av bruttonational-

1. Se "Rahoitustilinpito analyysivdlineen&', Suomen
Pankki, D:41, 1976.

2. Detta utgjorde det sista &r £Or vilket fullstdn-
diga uppgifter fanns att tillgd n8r estimeringarna
utfdrdes under varen 1980.

3. Detta sker s& att observationerna f£6r olika &ar

sammanvidgs enligt fdljande metod: XC = oaX, + (1-a)X

t
ddr X utgdr den ursprungliga observationen och Xc
det vdrde som anvdnds vid estimeringen. Genom att
variera virdet pad o sBks den bdsta efterslipnings-
strukturen.

t-1
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produkten (i reala termer) och dels av stramheten i
det finansiella systemet. Oftast estimeras efter-
frigefunktioner f8r pengar i reala termerl, eftersom
en specificering till 16pande priser implicit begrén-
sa¥r inflationens och de reala faktorernas inverkan
£ill samma vdrde. Detta verkar emellertid vara en
rimlig restriktion d& man estimerar efterfrigan pa
sedlar och mynt, vilka anvdnds s& gott som uteslu-

tande for direkta transaktionsindamil.

Olika innovationer inom den finansiella sektorn har
medfdrt stora fdrédndringar i behovet av betalnings-
medel under estimeringsperioden. Dessa identifieras
med tillhj&dlp av en trend, trots att det &r uppenbart
att de inte intrdffat i en jédmn strdm. Men det verkar
8ndd sannolikt att betalningsvanorna dndras endast
gradvis. Sdsom ovan antyddes, gav Akerlofs (1979)
analys av betalningsmdnstren vid handen att pengar-
nas inkomstelasticitet kan fdrvdntas vara liten péd
kort sikt. Men om arsdata utnyttjas, dr denna
komplikation knappast relevant. Estimering med

en ekvation uttryckt i logaritmer gav fdljande
resultat:

logM = 1.236 logY - 0.068 T - 0.6lO(0.6xR+0.4xR_l)
(6.24) (2.59) (2.20)
- 5.088
(2.77)
2 _ 52 _ _
R® = 0.992 R™ = 0.990 DW = 1.381
dar

M = sedlarna och mynten till l&pande priser
Y = bruttonationalprodukten till marknadspris,
16pande priser

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

R

bankernas marginalréntal

Underindex anger efterslipningens ldngd mdtt i &r,
siffrorna inom parentes t-vdrden fOr parameteresti-
maten, R2 modellens forklaringsgrad, §2 densamma
korrigerad f£or antalet frihetsgrader, och DW Durbin-
Watson testvédrde.

Forklaringsgraden dr hdg, och alla parameterestimat
har vé@ntade fbrtecken och &r statistiskt signifikanta.
Men fOrsta gradens autokorrelation tycks fdrekomma i
residualerna. Positiv autokorrelation tyder pa fel-
specificering, och det visade sig vid experiment, att
efterfrigestrukturen har ett signifikant inflytande
pad efterfrigan pé& centralbankspengar. Nd&r konsumtio-
nens andel av den privata efterfridgan inkluderades,
f6rsvann autokorrelationsproblemen. Det dr emellertid
inte inom ramen fOr modellen mdjligt att ta efter-
fragestrukturen explicit i betraktande. D& det Qisade
sig att detta fenomen inte kunde tillfredsstdllande
identifieras med tillhjdlp av nagon annan variabel,
liksom att olika autokorrelationskorrigeringar inte
namnvdart forbittrade resultaten, var det nddvandigt

att i detta skede acceptera ovanstdende resultat.

Som framgdr, dr inkomstelasticiteten relativt hog.
Detta motverkas av en trendmidssig nedgang i sedel-
och myntinnehavet p& n#stan 7 procent per &r. Det &r

emellertid sannolikt att separeringen av inkomst- och

1. D4 dagsldnemarknaden introducerades f&rst under
hésten 1975, har det varit nddvdndigt att fOr stbrsta
delen av estimeringsperioden anvdnda en annan indi-
kator for stramheten p& finansieringsmarknaden. Fdr
detta &ndamal har valts en uppskattning av bankernas
marginella kostnader vid centralbanksuppli&ning. En
ndrmare presentation av berdkningsgrunderna ges i
Huomo = Korkman (1979). Denna r&nta kallas i fort-
sdttningen marginalrinta.
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trendfaktorerna inte lyckats s&rskilt véil.l Som ett
regultat av detta kan bdde efterfrdgeelasticiteten
och trendnedgéngen vara f8r stora. Allmédnhetens
mdjligheter att ekonomisera sitt innehav av sedlar
och mynt dr enligt modellen ganska mdttliga. En
uppgdng i marginalrintan om en procent adstadkommer en
tredjedels procents nedgdng i innehavet av central-
bankspengar under samma ar och ytterligare en kvarts
‘procents nedgdng under fdljande ar.

4.2.2., Nettoimporten av utl&ndskt kapital

I den teoretiska analysen antogs att efterfrigan pa
utl&ndskt kapital dr dels en funktion av den inhemska
inkomstnivén och dels en funktion av den utlédndska
ré@ntenivdn och stramheten i det inhemska finansiella
systemet. Ifall, vid given inkomstniva, den utldndska
rdntan och/eller den finansiella stramheten f&r&nd-
ras, kommer portfdljbalansen att rubbas och ett
kapitalfldde induceras.2 Kapitalrdrelserna blir

darfdr beroende av fordndringarna i de relevanta

ra@ntorna. Dessutom paverkar, vid ofdrdndrade betal-
ningstider, f6rd&ndringar i handelsstrémmarna'
storleken av utelSpande import- och exportkrediter.
Dessa tar sig i uttryck i variationer i den kort-
fristiga kapitalbalansen. De nettoeffekter som upp-
star h8rvid identifieras med tillhjdlp av férdndringar-
na i ekonomins yttre balans. D& hdnsyn tas till de
spekulativa effekter pd kapitalflddet som uppstod i
samband med nedskrivningen av markens yttre vdrde
1967, ger estimeringen fdljande resultat for kapital-

rorelsernas forhallande till bruttonationalprodukten:

1. Ndr den privata efterfrdgans struktur inkluderas,
sjunker inkomstelasticiteten till drygt 1.1 och den
trendmédssiga nedgéngen till 4 procent per &r.

2. FOr en presentation av olika teoretiska ansatser
p& detta omrade samt empiriska resultat f8r den

kortfristiga kapitalbalansen f6r Finland, se Timo
Ham&dl&inen (1979).
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AUP/Y = -0.545 ABB/Y - 0.534 ARU
(3.94) (3.08)
+ 0.166 A(0.6xR_;+0.4xXR_,) - 0.022 D67 + 0.023
(2.03) (1.75) (7.24)
2 2

R = 0.818 R = 0.757 DW = 1.189

dar

UP = den privata sektorns nettoskuld till utlandet
(bé&de lang- och kortfristig)

Y = BNP till marknadspris, lOpande priser

BB = bytesbalansens saldo

RU = den utlidndska rintenivadn, mitt med 3 mdnaders
eﬁrodollarrénta

R = bankernas marginalrdnta

D67 = dummyvariabel som mdter spekulativa effekter

i samband med 1967 ars devalvering (virdet ett
for 1967 och noll £6r alla andra &r)

Alla parameterestimat har de vdntade f&rtecknen, men
det lédga vdrdet pa Durbin - Watsons test tyder pd att
det fOrekommer positiv autokorrelation i residualer-
na. For att eliminera denna estimeras ekvationen
pa& nytt enligt Hildreth - Lus metod £f6r korrigering

‘av autokorrelation:

AUP/Y = =0.435 ABB/Y - 0.458 ARU
(3.72) (3.51)
+ 0.174 A(0.6xR_;+0.4%R_,) - 0.018 D67 + 0.022
(2.79) (1.89) (3.93)
RHO = 0.54
2 =2

R™ = 0.831 R™ = 0.775 DW = 2.267



69

Parameterestimaten d&ndras marginellt och t-v&drdena
férbattras dverlag. Endast parameterestimatet £8r
spekulationseffekter &r 1967 erhdller ett t-vidrde
under tvd, men ocksd detta dr signifikant pid fem
procents niva. Forklaringsgraden dr tillfredsst&dllande
trots att bade l&ng~ och kortfristigt kapital aggre-
gerats och trots att importen av langsiktigt kapital
kraver centrélbankens tillsfénd. Enligt resultaten
finansieras en f&rsd@mring av bytesbalansen till 40
procent med kapitalimport, medan en hdjning av den
utldndska rintan med en procentenhet s#nker kapital-
inflddet med 800 milj. mk pd &rsbasis (under antagande
av 1980 ars vidrde p& BNP). Diremot verkar enligt
modellen den inhemska rdntan att pdverka kapital-
flddet b&de marginellt och med en la&ng efterslipning.
En hdjning av marginalrd@ntan med en procentenhet
stimulerar kapitalimporten med endast 300 milj. mk,
och denna effekt uppstdr f£orst inom loppet av 3 &r;
under samma ar uppkommer ingen effekt, medan kapital-
fl8det intensifieras med knappt 200 milj. mk respek-
tive drygt 100 milj. mk under de tva f8ljande aren.
Dessa resultat verkar inte sdrskilt troliga.l Modellen
visar ocksd att det 8r 1967 fdrekom ett exceptio-
nellt nettokapitalutfldde om drygt en halv miljard
mark.

4.2.3. Marginalréntan

I den teoretiska modellen analyserades rdntefdrand-
ringarna inom ramen fér centralbankens utbudsfunk-
tion. Empiriskt sett dr det emellertid svart att
separera automatiska effekter fré&n diskreta central-

banksbeslut. Degssa svadrigheter kan bist illustreras

1. Sasom framgdr nedan, &ndras dessa resultat betyd-
ligt n3r simultana estimeringsmetoder anvindes.
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" med tillhjdlp av ett diagram. Antag att efterfrige-
kurvan (D) pd dagsldnemarknaden har negativ lutning i
ett diagram dir dagsléne (marginal)réntan anges pa den
vertikala axeln och centralbankens placering pa den
horisontala,l samt att centralbankens utbudskurva (S)
har positiv lutning. Jamvikt rdder vid rdntenivan r,
och centralbankens placering kg. Ifall budgetpoli-
tiken foridndras sd, att efterfrigekurvan forflyttas
utdt till Dl’ stiger rintenivan till rys ifall central-
banken f&rblir passiv. Sdsom framgdr ur diagram 4.1,
médste centralbanken i sjdlva verket aktivt flytta sin
utbudsfunktion till S1 £8r att r&ntenivdn inte skall
stiga. Det &r darfdr svdrt att ex post avgdra om
réntefdrdndringar beror pd en forflyttning av efter-
frage- eller utbudsfunktionen eller pd en kombination av
bdda. En ekonometrisk f&rklaringsmodell miste dirfdr

ta bdda elementen i betraktande.

Diagram 4.1. Dagslanemarknadens Jjdmvikt

1. sasom framgick ovan, bestdms efterfrigekurvans pla-
cering och lutning av parametervdrdena i dvriga delar
av modellen. I detta sammanhang fdrbises statens
placering p& dagsld&nemarknaden.
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Detta innebdr att man utdver storleken pa
centralbankens placering p& dagslinemarknaden méste
f8rs8ka identifiera de faktorer som legat till grund
f8r centralbankens agerande. Utan en noggrann analys
av centralbankens (eller dess lednings) malfunktioner,
4r denna analys med nddvindighet ganska ad hoc beto-
nad. Traditionellt har man betraktat bevarandet av
penningvirdet som en av centralbankens viktigaste
uppgifter.l Ifall detta reflekteras i centralbanks-
politiken, kan man antaga att banken sk&rper greppet
om den finansiella marknaden ndr inflationen stiger.
P& motsvarande satt flyttar centralbanken sin utbuds-
funktion utdt, ndr den totala efterfrdgan i ekonomin
sviktar, ifall den strdvar till en aktiv motkonjunk-
turpolitik. Likasad kan en f8rsdmring i den yttre
balansen fdrvintas ha en h&jande effekt pd marginal-
rantan; dels innebdr en fOrdndring i bytesbalansens
saldo att stramhetsl&get pd den inhemsKa finansiella
marknaden fbrandras,2 dels har centralbanken omsorg
om ekonomins betalningsberedskap gentemot utlandet.
Via kapitalrdrelserna utdvar d& ocksd den utldndska
radntenivdn inflytande pd planeringen av centralban-

kens politik. Vid anvindande av dessa argument
erhdller man f6ljande resultat:

R = -1.987 BB/Y + 3.659 K/Y + 0.547 RU ~ 0.282 AlogP

(2.99) (3.08) (1.64) (0.93)
- 0.533 (logQ-logQ )
(1.72) trend
2 =2

R® = 0.713 R™ = 0.617 DW = 3.010

1. Se t.ex. Frey, B.S. - Schneider, F. (1981) som
analyserar den védsttyska centralbankens politik
utgédende ifran antagandet att inflationsbekdmpningen

utgbr det centrala elementet i centralbankens mil-
funktion.

2. Enligt modellen fOr kapitalrOrelserna ovan kompen-
serar dessa knappt hdlften av en f6rdndring i bytes-
balansens saldo.
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dar

R = bankernas marginalrdnta

BB = bytesbalansens saldo

Y = BNP till marknadspris, lOpande priser

K = bankernas skuld till centralbanken

RU = den utlidndska rintenivdn, mitt med 3 mana-
ders eurodollarrédnta

P = bruttonationalproduktens pris

Q = bruttonationalprodukten till fasta priser

Qtrend = bruttonationalproduktens trendutveckling

Resultaten dr otillfredstillande. Bdde inflationen
och konjunkturliget har ovdntade fOrtecken; enligt
ekvationen sdnker centralbanken marginalrd&ntan ndr
inflationen stiger, och ndr ekonomin befinner sig i
en situation med h&gt efterfriagetryck. Dessutom tyder
det hdga vdrdet pa Durbin - Watsons test pa férekoms-
ten av negativ autokorrelation. For att undersdka
huruvida centralbanken reagerar med en eftersl&pning
péd den ekonomiska utvecklingen provades ocksad olika
efterslédpningsprofiler. Tillfredsstdllande resultat
kunde inte erhdllas f8r vare sig inflations- eller
konjunkturindikatorerna, och parameterestimaten var i
de flesta fall icke signifikanta. Det verkar darfor
som om varken inflationen eller det aktuella konjunk-
turldget skulle ha spelat nagon central roll vid ut-
formningen av centralbankspolitiken under estime-
ringsperioden.l Med uteslutande av dessa faktorer
erhdlls fdljande resultat:

1. Ifall centralbanken tar eftersldpningseffekter i
betraktande vid genomfdrandet av sin politik, borde

de varden fdr konjunktur- och inflationsvariablerna som
den f8rvéntar sig i framtiden anvdndas. Detta stdller sig
dock svart. Dels &dr det osdkert hur £drvintningarna
formas, dels dr det svart att avgdra i vilken utstridck-
ning centralbankspolitiken i och £6r sig péverkat
utfallet. '
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R = -0.744 BB/Y + 3.614 K/Y + 0.615 RU
(1.54) (4.35) (1.93)

RZ = 0.666 R% = 0.619 DW = 1.986

Forklaringsgraden sjunker i detta fall en aning, men
den korrigerade fdrklaringsgraden f£6rblir i det
nidrmaste ofdrdndrad. Modellen &dr dock inte speciellt
tillfredsstéllande.lVisserligen har alla estimat de
vintade fOrtecknen, men endast estimatet f&r central-
bankens placering pa dagslénemarknaden har ett t-
vdrde som dr klart signifikant. Enligt resultaten
leder pé& 1980 ars nivd en Skning om en miljard mark i
bankernas centralbanksskuld till en hdjning av margi-
nalridntan med ndstan tva procentenheter. Ddremot hdjer
en lika stor fO0rsdmring av bytesbalansen marginal-
rantan med knappt en halv procentenhet, medan den
utléndska rdntenivdn sldr igenom till ungefir 60

procent.

4.2.4. Bruttonationalproduktens pris

For att undvika en ansvdllning av modellen och spe-
ciellt en ingdende analys av arbetsmarknaden och .
interaktionen mellan 1l6ner och priser, blir det
nddvdndigt att fbreta en del fOrenklingar vid spe-
cificerandet av inflationsmodellen. Priserna, l&nerna och
prisfdrvadntningarna kan pd& ett i litteraturen ofta

till&mpat s&tt specificeras enligt fdljande:

Ap = p (ap",aw,Aq/n)

Aw = W(Ape,ur)

ap® = p%(apS,,ap_))

1. Svdrigheterna kan atminstone delvis bero pd att
den anvédnda variabeln f£8r marginalrintan med ndd-
vdndighet d4r en relativt grov uppskattning.
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Den f8rsta relationen sdger att prisfdrdndringarna
(p) 8r beroende av utrikeshandelspriserna (pu),
1dneutvecklingen (w) och en "normalproduktivitet"
(g/n). Den andra ekvationen definierar ldneutveck-
lingen som beroende av prisfdrvédntningar (pe) och
situationen pa arbetsmarknaden (ur).l I den tredje
relationen igen antas att prisfdrvidntningarna

formas som en funktion av den f&rvdntade och

faktiska prisutvecklingen under den tidigare perioden.2

Genom substitution och med antagande om att man med
tillhjilp av Okuns lag> kan uttrycka tillstandet pa
arbetsmarknaden som en funktion av bruttonationalpro-

duktens trendavvikelse, erhdller man f&ljande funktion:
u
Ap = plAp—-t + PoAP * p3(q-qtrend) te

dar p_, anger ett sammanvigt virde pd den tidigare
prisutvecklingen, g bruttonationalprodukten till
fasta priser och g dess trendvidrde. Koefficien-
trend
terna p; - py skall estimeras och € stdr £&6r model-
lens residual. D3 P_i approximeras med den faktiska
prisutvecklingen ett ar tidigare,4 ger estimering
foljande resultat:

1. Detta innebdr att prissdttningen sker utgdende
fran den fdrverkligade (och inte fdrvintade) lbne-
utvecklingen, medan prisfdrvdntningarna dr avgdrande
f6r ldneutvecklingen. Substitution visar dock att
ocksa prisférvintningarna pdverkar. prisutvecklingen.

2. Utformningen av inflationsfdrvdntningar har disku-
terats mycket livligt under 1970-talet. FOr en Over-
sikt, se J. Chan-Lee (1980) och f6r empiriska fdrsdk
fO0r Finland, Paunio - Suvanto (1978) och f&6r USA
Figlewski - Wachtel (1981). De empiriska testerna
understdder den ovanstdende specificeringen av for-
vadntningarna.

3. Se Okun (1970).

4. Denna fbrenkling kan anses befogad med beaktande
av att &rsdata anvands.
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AlogPQ = 0.551 AlogPQ_l + 0.383 AlogPU
(6.25) (5.41)

+ 0.228 (logQ-logQ )
(1.70) trend

R% = 0.857 &% = 0.836 DW = 1.518

dér

PQ = den implicita deflatorn f£&6r bruttonational-
produkten till producentpris

PU = genomsﬁittet av import- och exportprisindex
(£6r varor och tjénster)l

Q = bruttonationalprodukten till fasta priser

Qtrend = bruttonationalproduktens trend

Modellens forklaringsgrad dr r&tt hdg, och alla para-
meterestimat har de fdrvidntade fortecknen. Estimatet
f6r efterfrdgetrycket dr dock inte signifikant p& fem
procents nivd, och det lédga virdet p& Durbin -
Watsons test antyder viss tendens till positiv auto-
korrelation i residualerna.

Modellen anger att en Okning i utrikeshandelspriserna
sldr ut i den inhemska inflationen till n&stan 40
procent under det fbrsta aret. Totalt sett kommer en
f6rdndring i utrikeshandelspriserna p& en procent att
h8ja den inhemska prisnivan med nistan 0.9 procenten-
heter. Likasd indikerar estimeringsresultatet att en
f6rh6jning av BNP:s tillvdxt med en procentenhet h&jer
inflationshastigheten med en kvarts procentenhet

samma d4r och med en halv procentenhet pd lang sikt.

1. Export- och importpriser padverkar bruttonational-
produktens deflator genom olika kanaler; exportpri-
sernas inflytande kommer till synes via vinstutveck-
lingen, medan importprisernas betydelse reflekteras
genom prissdttningen. Man kan dock visa att ovan-
staende approximation vid antagande om "mark-up"-
prissdttning dr relativt god. Se Akerholm (1976).
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4.2.5. Exporten av varor och tjdnster

Exporten kan uppdelas i tvd distinkta delar; (a) den
export som sker inom ramen f£8r bilaterala handels-
avtal till i frimsta hand 6stlidnder, och (b) den
export som sker pd& multilateral basis till marknads-
ekonomier. Har antas att den f6rstndmnda &r handels-
politiskt betingad och, atminstone pd kort sikt, inte
sdrskilt beroende av ekonomiska faktorer. Den tas
darfbr som exogent given. Den s.k. vdstexporten
Vdéremot antas vara marknadsbestiimd och £fastst8lls inom
ramen £6r en modell. Om exporten antas vara hetero-
gen, mdste bdde utbuds- och efterfridgeelement iden-
tifieras.’ I likhet med Korkman (1979) specifice-

ras den didrfdr som beroende av efterfridgeutvecklingen
utomlands och av relativpriser,samt av efterfrigetryc-
ket i den inhemska ekonomin och av exportprisernas
férhé&llande till den inhemska prisnivén (de tva sist-
nimnda med efterslipning). Detta ger f£dljande esti-

meringsresultat:

AlogXW = 1.456 AlogMW + 0.193 Alog (PW/P)

(7.01) (1.37)

- 1.049 (logQ-logQ ) .
(4.86) trend’ ~1

+ 0.462 Alog(PX/P_2 ~ 0.033
(2.77) (2.01)

R% = 0.906 ®% = 0.874 DW = 2.084

dér

XW = védstexporten av varor och tjdnster till
fasta priser

MW = vdrldens import till fasta priser

1. F6r en 6versikt av exportmodeller f&r Finland,
se Volk (1981).
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P = den implicita deflatorn f&r BNP till marknads-
pris

PW = prisindex £6r varldsimporten uttryckt i mark

0 = bruttonationalprodukten till fasta priser

Qtrend = bruttonationalprodukten till fasta priser,
trendvédrde

PX = prisindex fr exporten av varor och tjdnster

Statistiskt sett dr resultaten tillfredsstdllande.
Forklaringsgraden &r hdg, de olika parameterestimaten
har vadntade fOrtecken, och autokorrelation ser inte
ut att vara ndgot problem. Parameterestimatet for
relativpriserna pd virldsmarknaden har emellertid 10
procents felsannolikhet.

Den hdga elasticiteten med avseende pd vdrldsimporten
tyder pd att den finldndska exportstrukturen varit
fordelaktig och/eller att utvecklingen av frihandeln
varit mer &n genomsnittligt gynnsam £6r Finland. Den
andra termen igen anger en relativt liten prisk&nslig-
het i utvecklingen av marknadsandelarna.l Den tredje
termen indikerar att exportutvecklingen dr i hdg grad
beroende av det inhemska konjunkturlédget. En Okning
av den inhemska tillvdxttakten med en procentenhet
reducerar med ett &rs eftersldpning exporten med lika
mycket. Den sista termen igen visar att den relativa
ldnsamheten i exportsektorn pd ett markant s&tt, med

ett par &rs eftersldpning, paverkar utbudet i denna
sektor.

1. Detta liksom det laga t-virdet kan bero dels p&
exportstrukturen, dels p& att de anvinda variablerna
inte ndédvindigtvis sdrskilt vdl beskriver de fenomen
som de borde identifiera. Specifikationen av hela

modellen har emellertid kraftigt begrdnsat utbudet
av variabler.
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4.2.6. Importen av varor och tjdnster

Vid estimeringen av importfunktioner utgdr man normalt
ifrédn att importvarornas marknadsandelar varierar med
det inhemska efterfrigetrycket och utvecklingen av
relativ‘priserna.1 Om man d&rtill beaktar att import-
andelarna kan variera mellan olika efterfragekompo-
nenter, dvs. i detta fall den privata efterfrdgan

och exporten,2 erhédlls f6ljande:

DCO = 0.491 DCE + 0.235 DCX + 0.003 P/PM

(11.88) (2.66) (0.18)
- 0.021 (logQ-1logQ ) - 0.009
(0.52) trend” (5 51)

R% = 0.947 ®% = 0.929 DW= 2.426

déar

DCO = AO/(Q+O)_1, O = importen av varor och tj&dnster
till fasta priser

DCE = AE/(Q+O)_1, E = den privata efterfréigan
till fasta priser

DCX = AX/(Q+O)_1, X = exporten av varor och tjadnster
till fasta priser

P = den implicita deflatorn f&r BNP till marknads-
pris

PM = importens pris

Q = bruttonationalprodukten till fasta priser

Qtrend = bruttonationalprodukten till fasta priser,

trendvdrde

1. F6r en 6versikt av i Finland gjorda importfunktio-
ner, se Vajanne (1981).

2. Det visade sig att den direkta importandelen i
den statliga efterfrigan &r £8r liten f&r att den
skall kunna identifieras med de anvinda metoderna.
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Trots att modellens forklaringsgrad dr relativt hog,
dr de tre sista termernas parameterestimat inte
statistiskt signifikanta, och estimatet £f0r det
inhemska efterfridgetryckets inverkan har icke véntat
f'c':rtecken.l D& £O0rsgdk med olika eftersldpningar inte
£0rbdttrar resultaten, estimeras fdljande modell:

DCO = 0.479 DCE + 0.250 DCX - 0.006
(15.13) (3.21) (3.16)

R? = 0.946 R% = 0.938  DW = 2.380

Enligt dessa kompenseras en f6r&ndring i den privata
efterfrdgan till nistan 50 procent genom import, medan

motsvarande virde fdr exporten &dr 25 procent.
4.2.7. Den privata efterfrégan

Den privata efterfrdgan specificerades i den teoretis-
ka modellen som beroende av den privata sektorns dis-
ponibla inkomster, rintenivdn p& dagsld&nemarknaden
samt statens uppléning i den privata sektorn och
statens 1ldngivning till den privata sektorn. Av dessa
stdr de tva sistnimda for indirekta effekter pi den
privata efterfrdgan. S&lunda anger statens upplaning
de effekter som kan uppsta, ifall bankerna reduceraxr
sin 18ngivning till allminheten ndr deras skuld till
dagslanemarknaden stiger p& depositionernas bekostnad.
Den statliga ladngivningen igen indikerar de eventuella

positiva effekter pd den privata efterfragan, som &r

1. Det har i allmdnhet varit svart att vid anvindande
av aggregerade importfunktioner erhdlla signifikanta
priselasticiteter f6r den finl&ndska importen (se
t.ex. Korkman (1979) och Vajanne (1981)), och dessa
svarigheter tycks accentueras nir efterfrigestrukturen
tas 1 betraktande. Ddaremot har en varumdssig dis-
aggregering ofta gett signifikanta estimat £0r pris-
elasticiteten, i synnerhet £6r fardigvaror (se Aurikko
(1973)) . Fdreliggande totalmodell medger dock inte
ndgon utvidgning i denna riktning.
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férknippade med den rdntesubventionerade statliga

utlé&ningen.

I den empiriska védrlden dir prisfdrdndringarna varie-
rar, pdverkar inflationsfdrvdntningarna spenderings-
benigenheten genom flera kanaler. A ena sidan 8r, ifall
den nominella rintenivdn &r relativt ordrlig, £0r-
vdntningarna om den reala rédntenivan beroende av
inflationen. En fOrstdrkning av inflationsfér -
vantningarna Skar da den slutliga efterfridgan

pa kredit. Didrmed stiger expansionstakten £or

den privata efterfridgan. & andra sidan antas det

ofta i litteraturen att ©kade inflationsfdrvéntningar
medfSr stOrre osdkerhet och ddrfdr en ligre utgifts-
bendgenhet. Denna osikerhet tdnks uppstd av flera
orsaker. Dels &dr utvecklingen av relativpriserna
svdrare att fOrutse vid hdg inflation, dels &kar
riskerna f£6r en fOrsvagning av den reala utvecklingen
p& lang sikt.l

Om det i likhet med ovan antas att inflations-
forvintningarna kan identifieras med prisfor-
dndringarna under den tidigare perioden,2 samt

att det finansiella sparandet kan anvindas som

en indikator f£f&r férédndringarna i férmSgenheten,

erhdlls féljande est‘imeringsresultat:3

1. Antingen genom att den ekonomiska politiken
reagerar pa inflationen eller genom att ekonomins
yttre balans fOrsvagas.

2. Detta kunde ocksd tolkas som statiska f&rvintningar.

3. Det var omdjligt att anvdnda logaritmiska trans-
formeringar pé& grund av negativa virden i variabeln
B. F8r att ungefdr lika stora vdrden pd variablerna
skulle erhdllas anvindes differenser normerade med
den privata efterfrigan.
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CE = 1.338 (0.65xCYD+0.35xCYD_;) - 2.116 CB
(14.72) (3.36)
+1.429 CL - 0.104 (0.2xR+0.8xR_;) + 0.322 AlogP_,
(2.78) (2.15) (3.42) '
+ 0.506 AF_;
(3.44)
2 2

R® = 0.968 R® = 0.954 DW = 1.727

dar

CE = AE/E_l, E = den privata efterfragan till fasta
priser )

CYD = AYD/E_;, YD = den privata sektorns disponibla
inkomster (faktorinkomster + statliga trans-
fereringar - direkta statsskatter) till fasta
priser'(deflateraae med prisindex £6r den privata
efterfrigan

CB = AB/E_l, B = nettofdrsidliningen av statliga obliga-
tioner till fasta priser

CL = AL/E_;, v
sektorn plus de statliga finansinvesteringarna™ till

L = den statliga langivningen till den privata

fasta priser

R = bankernas marginalrinta

P = den implicita deflatorn f£&r BNP till marknads-
pris »

AF = (YD-E)/E

Modellens forklaringsgrad &r god, och alla parameter-
estimat dr statistiskt signifikanta. Enligt modellen
kommer en Okning i den privata sektorns disponibla
inkomster att till n&stan 90 procent ge utslag i de

reala utgifterna under samma ar. Den h8ga koeffi-

1. De statliga finansinvesteringarna innehdller
kapitaltransfereringar (netto), k&p av mark, inves-
teringar i fdretag och ko&p av aktier.
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cienten fdr f6ljande &r tyder pd att utgifterna under
denna period kommer att Overstiga den ursprungliga
inkomstfSrindringen. Okningen halls emellertid till-
baka via de effekter som &verspenderingen har pa det
finansiella sparandet, och man kan visa att utgifts-
Bkningen vid nytt jémviktsl&ge dr lika stor som den ur-
sprungliga inkomst8kningen. P& 1lang sikt uppnér
modellen sdledes jamvikt, och endast finans- eller
penningpolitiska atgdrder liksom en autonom £dr-—
dndring i inflationsfbrvidntningarna (t.ex. via

utrikeshandelspriserna) kan rubba denna balans.

Parameterestimatet £8r den statliga lé&ngivningen och
de statliga finansinvesteringarna anger att denna
finansieringsform utgjort ungefdr 70 procent av
projektens totalfinansiering. Enligt estimerings-
resultaten &r de osdkerhetsfaktorer som sammanhdnger
med inflationen inte sdrskilt betydelsefulla, och en
6khing av inflationsfdrvd@ntningarna har en positiv
nettoeffekt pd den privata efterfrdgan; en uppgdng pia
en procentenhet fOrstédrker expansionstakten med en
tredjedels procentenhet. De rénteeffekter som model-
len stipulerar ligger v&8l i linje med de estimerings-
resultat som Halttunen - Korkman1 erh6ll och innebdr,
att om marginalr&ntan hdjs med en procent, sid sjunker
den privata efterfridgans expansionstakt ett &r senare
med en tiondedels procentenhet. Men parameterestimatet
f6r obligationernas inverkan pd den privata efter-
fridgan ter sig fdrbryllande. Enligt modellen skulle
ndmligen en obligationsfdrsidljning om 1 mk leda till
sd kraftiga reaktioner i bankernas langivning, att
den privata sektorns utgifter sjdnk med drygt 2 mk

under samma ar!

1. Se Halttunen - Korkman (1981).
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Det ir emellertid mdjligt att identifikationsproblem
uppstdr vid estimeringen. Den privata sektorns in-
komster och utgifter utgdr de facto en stor del av olika
sidor i nationalekonomin, och de kan darfdr inte rent

definitionsméssigt divergera i ndgon stdrre utstrickning
ex post. FOr att man skulle kuma understka dessa ef_?}gk-

ter prévades simultana estimeringsmetoder. Tvastegs
minstakvadratmetoden (TSLS) gav med samma specifice-
ring som ovan f&ljande resultat:l

CE = 1.466 (O.65xCYD+0.35xCYD_1) - 1.790 CB + 1.312 CL

(8.23) (2.20) (2.27)
- 0.112 (0.3xR+0.7xR_;) + 0.268 AlogP_,

(2.10) (2.16)
+ 0.452 AF_;

(2.63)

R% = 0.966 DW = 1.652

Denna estimeringsmetod &stadkommer dock ingen markant
fordndring i resultaten. Forklaringsgraden &r i det
ndrmaste ofbridndrad, och dven om parameterestimatens
t-vidrde Overlag sjunker ndgot, dr estimaten signifi-
kanta. Inkomstelasticiteten stiger, medan alla Ovriga
parameterestimat utom rinteeffekten sjunker. Problemet
med en stor negativ effekt p& den privata efterfrigan

vid obligationsfinansiering kvarstir dock.

For att undersdka orsaken till dessa orealistiska
resultat, har en rad olika specifikationer och varia-
tioner i estimeringsperioden prdvats. Bland annat an-
vdndes en specifikation ddr r&nte- och inflations—

£8rvantningarna tilldts paverka de olika bendgen-

1. Denna metod utgdr ett speciellt fall av den mera
generella "limited information maximum likelihood"-—
metoden. D3a resultaten var mycket lika, presenteras
hdr endast resultatet fOr TSLS.
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heterna direkt. Hirvid framgick att inkomstbendgen-
heten varierar med dessa faktorer, medan obligations-—
finansieringens och den statliga ldngivningens effek-
ter dr relativt okdnsliga fOr variationer i r&nta och
inflation. Totalt sett fOrd@ndrades resultaten dock
endast marginellt, och i synnerhet gdller att obliga-
tionsfinansieringens inverkan ocksd i detta fall &r

£f6r kraftig.

Fbrsdk gjordes ocksd ddr den privata ekonomin spjidlk-
tes upp i tvd delar: "hushi&llssektorn" (hushdll och
kommuner) och "fbretagssektorn" (f&6retag och finan-
sieringsinstitut). Resultaten motsvarade vil de som
erhdllits vid den kraftigare aggregeringen. Hushdlls-
sektorns kortsiktiga utgiftsbendgen 2t visade sig
vara stOrre &n fOretagens, men sammanvigt motsvarade
koefficienterna och eftersldpningsstrukturen vidl de
ovanstdende parameterestimaten. Obligationsfinansie~
ringen paverkade mera signifikant hushdllssektorns
beteende, men koefficienterna wvar fortsdttningsvis

alltfdr stora.

Detsamma dr fallet ndr olika estimeringsperioder an-
véndes,l men det l&ga antalet frihetsgrader medgav
inte sdrskilt mycket experimenterande pd detta om-
rdde. Eftersom obligationsfinansierihg skett i endast
ringa omfattning under estimeringsperioden, under-
sOktes ocksd effekterna av en a priori-begrdnsning av
obligationsfinansieringens koefficient. N&dr koeffi-
cienten fOr CB begridnsades till minus ett respektive

noll erhdlls f8ljande resultat (med OLS-metoden):

1. Det kan noteras att det intrdffade praktiskt taget
inga f8r&dndringar ndr estimeringsperioden fdrkortades
fran bdrjan, medan parameterestimaten blev helt in-
signifikanta n&dr tillr&ckligt midnga &r utesldts frén
estimeringsperiodens slut.
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CE = 1.409 (0.65XCYD+O.35XCYD_1) - 1.0 CB + 1.181 CL
(1L5.95) (2.20)

- 0.099 (0.2xR+0.8xR_;) + 0.270 AlogP_;

(1.89) (2.78)
+ 0.480 AF_4
(3.02)
2 _ 52 _ _
R™ = 0.956 R™ = 0.941 DW = 1.868
CB =0

CE = 1.473 (0.65xCYD+O.35xCYD_l) + 0.959 CL
(13.28) (1.42)

- 0.095 (0.2xR+O.8xR_l) + 0.223 AlogP_l
(1.44) (1.83)

+ 0.457 AF_

(2.29) 1

R% = 0.936 &2 = 0.914 DW = 2.109

Sédsom framgdr, intridffar en viss fbrsidmring i model-
lens forklaringsgrad. Samtidigt sjunker parameter-
estimatens t-vdrde mdrkbart, och i synnerhet ndr ko-
efficienten fOr CB begrdnsas till noll, hamnar

flera parameterestimats signifikans i farozonen.
Inkomstelasticiteten tenderar att stiga p& bekostnad
av de andra parametrarna, men den mest markanta
férdndringen intréffar f8r den statliga langiv-
ningen. D& ovanstdende begrinsningar anvénds

sjunker vidrdet p& denna koefficient s, att den

.implicerar att staten till fullo har finansierat de
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projekt £8r vilka statliga lanemedel och finansinves-
teringar beviljats. Denna implikation verkar inte att
vara rimlig. P4 grundval av dessa resultat &r det
uppenbart att obligationerna trots sin ringa om-

fattning m8rkbart paverkar resultaten.

Det faktum att koefficienten f&r den statliga langiv-
ningen reagerar i stdrre utstrédckning dn de andra
parameterestimaten kan vara ett resultat av simulta-
nitet i det finansiella systemet.l Simultanitets-—
problemen accentueras naturligtvis av att mo-
dellen bestdr av omfattande aggregat, och esti-
meringarna sker uteslutande med arsdata. For att
understka betydelsen av simultanitetsproblem &r det
nddvandigt att utfbra estimeringen med tillhj&dlp av
mera utvecklade metoder &n minstakvadratmetoden.
Nedan presenteras estimeringsresultat erhallna

med "full information maximum likelihood"-me-

toden (FIML). D& denna metod krdver specifikation
av hela modellen, blir det fOrst nédvidndigt att
estimera en del relationer av definitionsmdssig

natur.

4.2.8. Definitionsmissiga relationer

I specificeringen av den totala modellen ingdr en

del relationer som till sin karaktdr &r nirmast defi-
nitionsmdssigt betingade. Dessa, som &r av endast
marginell betydelse f£6r modellens totala egenskaper,
beh6vs fOr bestd@mningen av relationen mellan den
implicita deflatcrn f£8r bruttonatibnalprodukten till
producentpris (denna estimerades i avsnitt 4.2.4) och
deflatorn f£6r bruttonationalprodukten till marknads-

pris. FOr detta &dndamdl behdvs dels en uppskattning

1. De experiment med TSLS, som rapporterades ovan,
beaktade endast eventuell simultanitet i inkomst-
utgiftsdynamiken.
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av prisdeflatorerna f6r de indirekta skatterna och
subventionerna, dels en uppskattning av utvecklingen
av dessa skatters och subventioners andel i brutto-
nationalprodukten. For berdkning av den privata
sektorns faktorinkomster krédvs dessutom en uppskatt-

ning av hur ekonomins totala faktorinkomster fdrdelar
sig p& den privata respektive den statliga sektorn.

Prisdeflatorn f&r de indirekta skatterna

AlogPT® = 1.198 AlogIS - 1.692 AlogQ
(22.08) (10.83)

R% = 0.934 &% = 0.930 DW = 1.863

Prisdeflatorn f£6r subventionerna

AlogP® = 0.858 Alogs
(24.17)

RHO = -0.31
2

R” = 0.943 DW = 1.914

De varuanknutna indirekta skatternas andel av BNP

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

R® = 0.996 ®% = 0.995  DW = 1.418

De varuanknutna subventionernas andel av BNP

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

RHO = 0.33

R? = 0.992  R% = 0.991 DW = 1.169
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Den statliga sektorns andel av BNP

¥3/v = -0.015 (logQ-logQ
(2.09)

-~ 0.007 AlogP + 0.004

)
trend” (1 () (7.27)

R? = 0.379 &% = 0.291 DW= 1.900

dar

EV = den privata efterfrdgan, l&pande priser

IS = de indirekta skatterna

ISA = de varuanknutna indirekta skatternas andel
av BNP

ISG = den indirekta skattegraden (IS/EV)

P = den implicita deflatorn f£Or BNP till marknads-
pris

PIS = den implicita deflatorn fO8r indirekta skatter

PS = den implicita deflatorn f£6r subventioner

Q = BNP till marknadspris, fasta priser

Qtrend = trendvéfdet f5r BNP

S = subventionerna

SA = de varuanknutna subventionernas andel andel
av BNP

SG = gubventionsgraden (S/EV)

Y = BNP till marknadspris, l8pande priser

YS = de statliga faktorinkomsterna

4.3. Estimering med FIML

4.3.1. Allmdnt och nddvidndiga restriktioner

Full information maximum likelihood-metoden anvénder

i princip all information som finns tillgdnglig i
systemet genom att modellen estimeras som en helhet.
Ddrmed kan denna estimeringsmetod pa& ett mera komplett

sdtt identifiera de interaktioner som finns inbyggda
och ocksa skilja a4t simultana effekter som
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uppstér.l Metoden mdjliggdr Adrfdr en mera tillfdr-
litlig estimering av de effekter som uppstar i syn-
nerhet inom det finansiella systemet men ocks& inom
den reala delen av modellen.

Anvédndningen av denna estimeringsmetod i det aktuella
fallet &dr dock inte helt problemfri. Med det léaga
antalet frihetsgrader (17 observationer) &r det
uppenbart att alla variabler inte kan uppskattas inom
ramen fOr en enda estimering. I de ovan presenterade
ekvationerna (de definitionsmidssiga uteslutna) ingick
tillsammans 30 parametrar eller betydligt flera &n
det finns observationer. For att 18sa dessa problem,
ar det nddvandigt att fixera olika delar av modellen.
Genom att systematiskt s&dtta a priori-restriktioner
(grundade n8rmast pa OLS) pa olika delar av modellen

kan man undersdka stabiliteten i parameterestimaten.

Vid dessa experiment visade sig export-, import- och
prisekvationerna vara relativt okénsliga f&r varia-
tioner i specifikationen. D&remot fluktuerade koeffi-
cienterna fOr finansieringsvariablerna markant. P&
basen av detta fixerades export-, import- och pris-
ekvationerna pad fdljande sitt:

Importen av varor och tjdnster (DCO)

DCE DCX konstant
OLS 0.479 0.250 -0.006
FIML 0.48 0.25 -0.006

1. F6r en ingdende presentation av denna estimerings-

metod samt analys av parameterestimatens egenskaper,
se t.ex. Harvey (1981).
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viastexporten ( logXw)

logMw log (PW/P) (logQ—lothrend)_l
OLS 1.456 0.193 -1.049
FIML 1.45 0.2 -1.0
log (PX/P) _, konstant
OLS 0.462 -0.033
FIML 0.45 -0.033

Bruttonationalproduktens pris ( logPQ)

logPQ_l logPU (logQ—lothrend)_l.
OLS 0.551 0.383 0.228
rivct  0.59 0.4 0.2

Efter detta finns det &nnu 19 koefficienter att esti-
mera men endast 17 observationer. Detta nédvadndiggbr
en fixering av en del av de koefficienter som ingdr i
de resterande ekvationerna. P& basen av experimenten
infdrs f£6ljande begridnsningar:

- inkomstelasticiteten f6r efterflgan pa
betalningsmedel &r lika med ett

- det spekulativa kapitalutflddet 1967 fast-
stdlls +till 600 milj. mk och konstanten i
kapitalimportekvationen till +0.024

1. Fbrdndringen jamfort med OLS resultaten innebdr

att den importerade inflationen pd léng sikt slar
ndstan fullt ut i den inhemska inflationen. Denna
f6r&dndring befanns motiverad i simuleringsexperimenten,
ddr de parameterestimat som erhdllits genom OLS ledde
till konstant undervdrdering av prisutvecklingen.
Fordndringen understdddes ocksd av experiment med
FIML.
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- inkomstelasticiteten i den privata efter-
frédgefunktionen satts till 1.4, koeffi-
cienten fo6r inflationsfﬁrvénfningarna till
0.35 och formSgenhetseffekten till 0.6 i
samma ekvation

P4 detta sidtt reduceras antalet obestdmda koeffi-
cienter till 12.

4,3.2. Estimering av grundmodellen

Med dessa begridnsningar dr det m&jligt att estimera
de resterande parametrarna samt en hy efterslépnings-
struktur £O6r hela modellen (se FIML 1 tabell 4.1).

Resultaten dr i det stora hela tillfredsstdllande. t-
vdrdena har i de flesta fall fdrbdttrats, och alla
parameterestimat dr signifikanta fOrutom handels-
strémmarnas inverkan pé& nettoimporten av utlédndskt
kapital. Positiv autokorrelation &r ett problem i
efterfrigefunktionen for betalningsmedel. Det &r
intressant att notera att eftersldpningarna i gemen
har forkortats. Denna tendens &dr sdrskilt markant
f8r den marginella rdntans inverkan pd bade
kapitalstrdmmar och den reala efterfrdgan, men ocksé
pé& efterfrdgan pd betalningsmedel. Fdrindringarna i
parameterestimaten dr i de flesta fall inte signifi-
kanta, och i synnerhet g&dller att koefficienten for
obligationernas inverkan har vuxit i absolut vidrde
frdn -2.1 till -2.4. Det verkar uppenbart att simul-
tanitetsproblem inte fdrklarar de Overraskande resul-
taten.
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Tabell 4.1.

Efterfrigan pa pengar (logM)

OLS

FIMLL

FIML2

FIML3

SIMUL

logY

1.236

(6.24)

1.0

1.0

Kapitalimport (AUP/Y)

ABB/Y

OLS -0.545
(3.94)

FIML1 -0.107
(0.66)

FIML2 -0.505

(3.22)

FIML3  -0.299
(1.78)

SIMUL -0.3

ARU

-0.534
(3.08)

-0.897
(8.02)

-0.8

-0.803
(6.88)

-0.8

T R

-0.068 -0.
(2.59) (2.

-0.034 -0.
(27.73) (5.

-0.035 -0.

-0.035 -0.
(9.

-0.035 -0.

AR

{0.6Xt

0.166 0.4xt

(2.03)

0.139{0.7Xt

(2.29)

0.7xt

0.002{0 It

(0.04)

0.7xt

0.111{0 3%t

(1.64)

0.11 {9-7xt

0.3xt-1

{O.6Xt

6101, xr-1

20)

{O. 75xt

82414 p5xe-1

19)

0.75xt
6 {0.25xt—1
0.75xt

62615 y5re-1

75)

0.75xt

63 {0.25xt—l

D67

-1

—, —0.022

(1.75)

-0.02

_y =0.02

_y ~0.02

0.3xc-1 ~0:02

konstant

-5.088
(2.77)

-2.899
(132.55)

~-2.9

konstant

0.023

(7.24)

0.024

0.024

0.024

0.024

0.992

0.818

W

1.381

1.017

1.048

DW

1.189

1.724

1.452

1.672
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Marginalrdnta (R)

OLS

FIML1

FIML2

FIML3

SIMUL

BB/Y K/Y
-0.744  3.614
(1.54) (4.35)
-0.759 2.988
(2.63) (6.67)
-0:8 3.5
-0.870  3.496
(2.45) (5.69)
-0.9 3.5

Privat efterfrdgan (CE)

OLS

FIMLL

FIML2

FIML3

SIMUL

0.35xt-1

cY CB
1.338{g'g§§§_1 ~2.116
(14.72) (3.36)
0.65xt
1.4 {;° -2.417
0.35xt-1 (10. 289
0.65%t
1.4 | -2.112
0.35xt-1 (5.25)
0.65xt
1.4 {0.35xt—l -0.5
1.4 (9-83% g5

RU

0.615
(1.93)

0.870
(5.96)

0.636
(2.91)

0.6

CL

1.429
(2.78)

1.851
(7.43)

1.216
(3.43)

1.6

1.6

-1

R2 W
0.666 1.986
1.688
1.919

R>  pw

0.322 0.506 0.968 1,727

2.054

1.306

2.074

t-1
t-1
t-1
t-1

R AlogP_1 AF
01040
(2.15) °° (3.42) (3.44)

0.65xt

-0.102{ 0.35 0.6
(7.02) 0.35xt-1
-0.072 t-1 0.300 0.6
(2.68) (6.58)
-0.075 t-1 0.288 0.6
(2.27) (5.27)
-0.1 0.35 0.6
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4.3.3. Endogena obligationer

Det tycks otvivelaktigt f8religga en kraftig negativ
korrelation mellan utvecklingen av obligationsf&r-
siljningen och den privata efterfrdgan. Den hittills-
varande analysen bygger emellertid p& antagandet att
obligationsfinansiering har utgjort ett instrument i
finanspolitiken och darfdr varit exogent betingad.
Men det ir ocksd& m&jligt att statens fbrsdljning av
obligationer varit avhdngig av den ekonomiska situa-
tionen. Ifall denna f6rsdljning intrdffat 44 den
inhemska efterfrigan varit svag, kan man statistiskt
erhdlla de ovanndmnda dverraskande resultaten.l
Denna mdjlighet undersdks i det f&ljande genom
att en modell f8r obligationsemittering utvecklas

och sedan infdrlivas i det simultana estimeringssystemet.

Man kan i princip t&nka sig att det &r bade utbuds-
och efterfriagefaktorer som ligger bakom ett beslut
att emitﬁera obligationer. Storleken pa& det statliga
budgetunderskottet anger & ena sidan ett behov, medan
den privata sektorns finansieringsbalans & andra

sidan anger m6jligheterna till dylik finansiering.
Detsamma gdller £8r stramheten inom finansierings-
systemet, och det verkar troligt att en stram finan-
sieringsmarknad minskar benidgenheten till emitte-
ringar. Likasd kommer troligtvis en redan uppnddd hdg
niva pa statsskulden att reducera villigheten till upp-
tagande av nya l&n. D4 dessa faktorer inkorporeras i

en férklaringsmodell fas fdljande resultat (med: OLS):

1. Forekomsten av endogenitet i den ekonomiska poli-
tiken samt konsekvenserna fO6r 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 F° + 0.109 F + 0.019 R + 0.007 R_

(1.29) (2.76) (0.90) (0.36) —+

- 0.017 SB_; + 0.006
(0.32) t(1.34)

RZ = 0.725 &2 = 0.600 DW = 1.863

dar

BS = nettofdrsdljning av obligationer i fdrhallande

till BNP
F = den privata sektorns finansiella balans i £0r-
hdllande till BNP
F° = statens finansiella balans i férh&llande till BNP
R = den marginella r&ntan

SB = statens l&ngfristiga skuld i forh&llande till BNP

Ekvationen st8der hypotesen om att de finansiella
balanserna i den privata respektive den statliga
sektorn pdverkar avyttringen av obligationer. Ddremot
verkar inte stramheten inom det finansiella systemet
att ha ndgon avgdrande betydelse. Enligt resultaten
har en stigande niv& p& statsskulden en bromsande
inverkan, men parameterestimatet dr inte signifikant.
Dessa observationer bekrdftas vid estimering med
uteldmnade av dessa faktorer, did modellens férkla-

ringsvidrde (korrigerat £6r antalet frihetsgrader) de
facto stiger:

S

BS = -0.148 F© + 0.085 F + 0.010

(2.53) (2.73) (6.66)

2 _ =2 _ =
R™ = 0.690 R™ = 0.646 DW = 1.761

Parameterestimaten implicerar att knappt 10 procent
av det statliga finansieringsunderskottet tdcks med
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obligationer, medan 15 procent av en fdrstédrkning i
den privata sektorns finansiella sparande placeras i
obligationer. Vid 1980 &rs virde pd BNP ligger trend-
vidrdet pd nettoemitteringen pd knappt tvad miljarder
mark per &r.

I ndsta skede kombinerar man obligationsekvationen med
den Ovriga modellen £06r simultan estimering. Det
6kade antalet koefficienter framtvingar dock ytter-

ligare a priori-begr&nsningar:

- marginalrdntefunktionen exogeniseras i sin
helhet

- trendvdrdet fastslas till -0.035 i efter-
fridgefunktionen fdr sedlar och mynt, konstan-
ten till -2.9 och r&nteeffekten till 0.6.

- den utldndska rédntans effekt pd kapitalrdrel-
serna bestdms till -0.8.

- diremot endogeniseras inflationseffekterna

i den privata efterfrégan
Resultaten f£6r obligationsekvationen presenteras
nedan, medan de dvriga rapporteras i tabell 4.1 som

FIML2.

Obligationsemittering (BS)

FS i SB_l konstant DW
FIML2 -0.159 0.091 -0.065 0.015 1.604
(2.49) (2.77) - (1.72) (7.17)

Statsskuldens nivd ett ar tidigare far vid simultan
estimering en signifikant koefficient i obligations-

ekvationen.1 I dvrigt sker inga dramatiska foré&ndringar

1. Férsék'gjordes att infdra bade stramheten i det
finansiella systemet och den utldndska r&ntenivan.
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i parameterestimaten. Det &r dock vért att notera att
efterslidpningens lingd £6r den marginella réntenivan
igen har fbrléngts, och att inget signifikant estimat
f6r marginalrintans effekt pad kapitalstrdmmarna er-
hé&lls. Diremot Hr parameterestimatet f&r bytesbalan-
sens effekt pd kapitalstrbmmarna signifikant. Esti-
meringarna pekar pad en viss instabilitet i koeffi-
cienten fOr den statliga l&ngivningen, och denna har
sjunkit till endast 1.2. D&remot bestdr det ursprung-
liga problemet: trots att obligationerna endogenise-
rats, fdr de en koefficient som i absolut vérde

ligger Over 2.

4.3.4. Obligationsfinansieringens inverkan exogent
bestamd

Mot denna bakgrund &r det uppenbart att ett accep-
tabelt virde pd obligationsfdrsdljningens effekt pa
den privata efterfrdgan inte kan erhdllas genom
estimering. Detta kan ha Flera olika orsaker, och
det dr inte uteslutet, att det f8religger problem som
féranleds av den reducerade specifikationen. Men det
dr ocksada mdjligt att resultatet beror pd ett samman-
trdffande. En analys av serierna visar, att varia-
tionen &r betydligt mera markant i den privata efter-
fréagan &n i obligationsfdrsdlijningen (mdtt pa

samma basis). De f8 stdrre fdrdndringar som f£8rekom-
mer i obligationsfdrsdljningen gdr i motsatt riktning
mot fdrindrincarna i den reala efterfrigan. D& sasom
framgdr, obligationsfdrsiljningen i allmdnhetflretett en
begré@nsad variation under estimeringsperioden, upp-
star modellens fdrklaring pd& grundval av endast nigra
f& observationer.
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Diagram 4.2.

PRIVAT EFTERFRAGAN OCH FORSALJNING
AV OBLIGATIONER

2
15

~—— Obligationsforsiljning J

i procent av fore- 1 i~
gaende ars efterfrigan, 10 ¥ ;
forindring . YA ]
4 Y H Y H
------ Privat efterfrdgan, . Y i F N i
e o 5 — 3 4 = +
fordndring : ] i L/ 3 f
] i [ ¥ i ;
0 ] N .."./k ,—} —i
N V"E ~ !l

-5
13965 1970 1975 1980

Obligationsfinansieringen har dock &kat i omfattning
under de senaste &ren, och det dr m&jligt att resul-
taten f6rd@ndras d& det finns mera observationer att
tillgé.1 Under nuvarande omstdndigheter verkar den
enda mdjligheten vara att a priori sl& fast virdet. I
detta sammanhang har koefficienten satts till -0.5,
dvs. det antas att bankerna reducerar langivningen i

s&dan utstrickning, att den privata sektorns reala

utgifter sjunker med ett virde som motsvarar hilften

av obligétionsférséljningen.2 Vid utnyttjande av ett

exogent givet virde pé& koefficienten &r det inte

nddvandigt att endogenisera obligationerna. FIML3

1. De senaste &rens betydelse f6r slutresultatet
framgdr av det faktum, att ifall 4 &r l&mnas bort
frédn bdrjan av estimeringsperioden f&r&ndras inte
resultaten i ndgon hdgre grad. Men om de 4 sista &ren
uteldmnas sker avsevdrda fdrdndringar i bade para-
meterestimat och t-vdrden. Det l&ga antalet frihets-
grader mdjliggdr dock inte nagon vidlyftigare analys.

2. Detta paverkar endast den dynamiska ex post—simu-
leringen nedan och analysen i kapitel 6.
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(tabell 4.1) har estimerats utgdende frén dessa

premisser med f£8ljande endogena variabler:

- ridnteeffekterna i efterfragefunktionen £for
centralbankspengar

- rinte— och bytesbalanseffekterna i fpnktionen
f6r kapitalimport

- alla wvariabler 1 marginalrd@ntans funktion
och

- rinte~ och inflationseffekterna i den privata

efterfridgefunktionen

Resultaten dr i allmidnhet tillfredst&dllande, men
problemet med positiv autokorrelation i efterfrige-
funktionen f&r pengar kvarstdr. Detta var ett kon=
stant problem i alla FIML-estimeringar, och trots
f6rstk med olika specificeringar och olika a priori-
antaganden i totalmodellen, kunde det inte avhjidlpas.
Parameterestimatens t-vdrden &dr i det stora hela
acceptabla, och endast i funktionen f&r kapitalimport
fSrekommer virden som understiger det absoluta virdet
tva.

4.4, Simuleringsmodellen

P& grundval av de estimeringsresultat som er-

h8llits med OLS, och de talrika experiment som
gjorts med FIML (knappt ett hundratal) och med
utnyttjande av 8vrig exogen information, faststdlls
parametervdrden fOr simuleringsexperimenten. Sdsom
ovan beskrevs, antogs i grundmodellen att obligatio-
nerna reflekteras till hdlften genom en reducering av
den reala efterfridgan. I jamforelse med OLS utgbr de

stdrsta skillnaderna fdljande:
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Den marginella rintan pdverkar bade efter-
frédgan p& betalningsmedel och kapitalimpor-
ten med kortare eftersl&@pning. Koefficien-
terna dr marginellt mindre, men inga stora

divergenser foreligger.

Inkomstelasticiteten £f8r efterfrlgan pa cent-
ralbankspengar &r lika med ett, och den
trendmé@ssiga nedgé&ngen dr mindre &n vad OLS-

resultaten ger vid handen.

En f6rdndring i bytesbalansens saldo kompen-
seras till endast 30 procent genom kapital-

import (OLS 50 procent), medan en f6rdndring
i den utl&ndska rédntenivadn p& 1980 &rs niva

paverkar dessa strommar med 1.5 mrd mk

(OLS knappt 1 mrd mk).

Marginalrdntan reagerar pd fdrdndringar i
den utlindska rantenivdn med ett &rs efter-
sldpning. Reaktionen &r av samma storlek som
anges av OLS-estimationen, dvs. en f8r&nd-
ring kompenseras till 60 procent. Det har
ocksad antagits att marginalrdntan reagerar
en aning kraftigare pd fordndringar i bytes-
balansens saldo &n vad OLS implicerar. P&
1980 &rs nivad innebdr en fOrsdmring av
bytesbalansen med en mrd mk att marginal-

rdntan h6js med en halv procentenhet.

Den statliga langivningen och de finansiella
investeringarna antas utgdra drygt 60 pro-
cent av projektens totalkostnader och didrmed
ge upphov till en multiplikatoreffekt om
1.6. I jimfSrelse med OLS har bade inkomst-
elasticiteten och férm&genhetseffekterna
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héjts marginellt. En inkomstfdrindring pa-
verkar under det fOrsta aret de reala utgif-
terna till 90 procent. Ddarefter sker en
6verreaktion,'och under det andra 4ret &r
effekten ndrmare 150 procent. Detta innebidr
att det fOrekommer ett negativt finansiellt
sparande, vilket i sinom tid nedbringar
utgifterna tills ny Jj&mvikt uppnds. P& léng
sikt blir resultatet enligt modellen att ut-
giftsbkningen motsvarar den ursprungliga

fordndringen i inkomsterna.

Med dessa vidrden samt de vdrden pa Ovriga parametrar
som presenterades tidigare, simuleras modellen

dver estimeringsperioden med de historiska exogena
variablerna. (FOr en exakt presentation av modellen

se bilaga.)

S&som framgdr ur diagram4.3., f£Ormdr modellen vid
dynamisk simulering (dvs. d& modellresultaten utnyttjas
for de variabler som har eftersldpning) Over esti-
meringsperioden prognosticera den absoluta nivan pd
den reala produktiocnen r&dtt vdl. Vandpunkterna i
tillvixttakten identifieras ocksd tillfredsstdllande,
men modellen uppvisar en nagot stdrre variation &n
den wverkliga utvecklingen. Detsamma gdller i viss mén
f8r fordndringarna i inflationstakten. Vad betrdffar
den absoluta prisnivin sker under 1960-talet en
systematisk underskattning, vilken tas igen f&rst mot
slutet av simuleringsperioden. Som en f£6l1jd av detta
underskattas ocksd statens skatteinkomster, och
ddrmed undervédrderas styrkan i statens kassaldge. D&

den privata sektorns skuld till centralbankenl utgdr

l. I praktiken bankernas centralbanksskuld d& central-
bankens transaktioner med den Ovriga privata sektorn
behandlas som exogen.
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Diagram 4.3.
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summan av alla residualer i modellen, pdverkas den.

i motsatt riktning, och centralbanksskulden Svervérde-
ras konstant under 1970-~talet. Detta medfdr igen att
marginalrintan Overvidrderas. Dessa orsakssammanhang
bekréftas av en simulering som t&dcker endast perioden
1974 - 1979; d& uppstar ingen systematisk undervirde-
ring av prisnivén eller statens kassaldge, och som en
£61jd av detta inga systematiska avvikelser i vare sig
bankernas centralbanksskuld eller marginalr&ntan.
Kapitalimporten prognostiseras rdatt vdl i de olika

simuleringarna.

De fel som uppst&r dr tydligen delvis beroende av den
relativt grova bestdmingen av koefficienterna,
vilken under lé&nga simuleringar kan leda till ackumu-
lering av avvikelserna. Sammanfdringen av felen i en
enda variabel (dvs. bankernas centralbanksskuld) som
dr relativt liten i j&mfdrelse med de aggregat vilkas
differens den utgdr, gor att felen 1l&tt blir stora i
férhdllande till variabelns absoluta vdrde. Man maste
dock anse den anvidnda noggrannheten vara tillr&ck-
lig, dels med tanke pd de variationer som fdreligger
mellan olika estimeringsmetoder och estimeringsspeci-
fikationer, dels med tanke pd att modellen skall

anvdndas f£6r analys av mera kortsiktig karaktar.



5. FINANSPOLITIKENS EFFEKTIVITET
5.1. Allm&nt

vid konstruerandet av de analytiska och empiriska model-
lerna har man haft som utgéngspunkt att budgetpoli-
tiken utgdr ett exogent instrument i beslutsfattarnas
hdnder. I modellerna identifieras ddrfdr en hel rad

1 I detta
avsnitt unders8ks hur fdrdndringar i beslutsfattar-

manipulerbara ekonomisk-politiska variabler.

nas politikparametrar transmitteras genom ekonomin,
och vilken effekt de har p& ekonomins totala
produktion. I detta sammanhang antar man, att model-
lens parametervdrden dr stabila bade &ver tiden och
under olika politikalternativ.2 Experimenten pdminner
i stor utstrdckning om de undersdkningar om finans-
politikens effektivitet som gjorts pd mdnga hall,
dels som en del av crowding out-diskussionen, dels

som en del av politikevalueringar.3

Traditionellt har man i dylika experiment betraktat

tvad ytterlighetsfall:

(1) ackommoderande centralbankspolitik, vilken
oftast definierats s&, att centralbanken
finansierar en expansiv finanspolitisk &tgidrd
genom en 8kning av penningutbudet, och

(2) icke-ackommoderande centralbankspolitik, som
vanligen tolkats s&, att centralbanken hdllex
penningutbudets utveckling konstant oberoende

av finanspolitiska &tg&rder.

1. Vid den ekonometriska estimeringen antas implicit
att dtgdrderna 8r oberoende av utvecklingen i &6vriga
delar av ekonomin. Se t.ex. Goldfeld - Blinder (1972)
som diskuterar den eventuella bias i parameteresti-
maten som uppstdr pd grund av detta antagande.

2. F6r en kritik av det sistndmda antagandet, se Lucas
(1976) .

3. Se t.ex. The CBO Multipliers Project (1977), Fair
(1978), OECD (1978), Artis (1978), Modigliani - Ando
(1976), Choudry (1976) och Anderson - Jordan (1968).
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Det fdrsta alternativet medfdr inte nddviandigtvis
ndgra fOr&ndringar i réntenivan, medan det andra
alternativet med stdrsta sannolikhet innebdr att den

allmdnna ridntenivan pressas uppéat.

Dessa extremfall &r emellertid delvis svara att iden-
tifiera i den aktuella modellen, vilken syftar till att
beskriva ekonoming funktion med beaktande av de ‘
speciella institutionella fdrhdllanden som rader i
Finland. Ifall budgetens utgifter &kar, utan att
ndgra atgidrder inom finansieringen vidtas, sjunker
statens placering (eller stiger dess upplaning) péd
dagslénemarknaden.l Som ett resultat av detta stiger
centralbankens placering (i praktiken affdrsbankernas
centralbanksskuld). En ackommoderande centralbanks-
politik innebdr da att den Okade finansieringen sker
till ofbrdndrade kostnader, dvs. att centralbankens
utbudsfunktion &r horisontell eller att centralbanken
flyttar sin utbudskurva utdt (jfr diagram 4.1 sid.
70) . Men d&éremot kan centralbanken inte pa kort sikt
hdlla fast vid ett givet penningutbud i ett system,
ddr det inte finns tillrdcklig tillgdng pa finansiel-
la instrument vilkas prisfdrdndringar kunde skéta
anpassningen. Sasom framgick i den teoretiska analy-
sen dr det finl&ndska finansieringssystemet volym-
anpassat i stdllet f&r prisanpassat, och central-
banken &r pa kort sikt tvungen'att finansiera under-
skotten i det kombinerade deficitet f&r de privata
och statliga sektorerna. Centralbanken kan emellertid
variera det pris till vilket finansieringen sker.
Detta fbranleder i sin tur anpassningar sdvidl i den
privata sektorns reala utgifter och innehav av

transaktionskassor som i dess nettoimport av ut-

1. Enligt modellen fdrutsdtter centralbanksfinansie-
ring (t.ex. neddragning av depositionsbevis) ett
separat beslut.
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lindskt kapital. Eftersom dessa anpassningsmekanismer
intradffar med en efterslidpning, dr det kortsiktiga
penningutbudet i hdgsta grad efterfrégebestdmt.

Det blir dirfdr nddvindigt att utfbra analysen under
delvis andra premisser &n dem som traditionellt an—
tagits. Sadsom ovan visades, beror stramheten i det
finansiella systemet p& béde automatiska och diskreta
element. Man kan under dessga omstdndigheter anvénda
&tminstone ett par alternativ utbver anta-

gandet om fullstdndig ackommodering. For det fbrsta
kan man vdlja att beakta endast de automatiska éffek—
terna. Detta innebdr att centralbankens utbudsfunktion
halls konstant och att fo6rdndringarna sker langs
denna funktion. F&r det andra kan man beakta att
centralbanken typiskt reagerat p& obalanser i ekono-
min. T detta fall inkluderas marginalr@ntefunktionen
i sin helhet. Med de institutionella fdrh&llanden som
rd8der i Finland verkar det sistnidmda alternativet
att vara det mest realistiska, nd8r man intresserar
sig for budgetpolitikens mdjligheter att paverka
ekonomin. Detta tas d&rfdr som huvudalternativ i
fortsdttningen, &dven om ocksa de Ovriga alternativen

undersdkes.

Det finénsiella systemet upptrédder under dessa anta-
ganden som en balanserande faktor, som reducerar
finanspolitikens effektivitet. D4 fOr&ndringar i
ekonomins utveckling ocks8 paverkar utrikeshandeln,
utgdr denna ett annat balanserande element. Dels slir
Okade privata (inte statliga) utgifter ut i Okad
import, dels fOrorsakar ett hdgre inhemskt efter-
fragetryck bade direkt och indirekt via inflationen

en minskad export. Den tredje bromsen ligger i det
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progressiva skattesystemet. P& grund av skattepro-
gressionen fOré&ndras de direkta skatterna i snabbare
takt &n skattebasen. Detta medfdr att skattegraden
stiger (sjunker vid ekonomisk retardation) och att en
stbrre andel av de‘privata inkomsterna gdr till
statenl och dirmed reducerar den privata sektorns
képkraft.

Eftersom modellen ndrmast bygger pé& inkomst-utgifts-
dynamiken och de finansiella &terverkningar som denna
har, &r det i frimsta hand atgirder som paverkar
budgetbalansen som kan analyseras. I sin nuvarande
utformning (ddr mdnga ekonomisk-politiska para-
metrar har begr&nsats till att ha samma numeriska

virde) identifierar modellen 10 budgetinstrument:2

- direkta utgifter (konsumtions- och inves-
teringsutgifter) .

- statlig utldning till den privata sektorn,
netto

- den direkta skattegraden (berdknad pa netto-
basis som skatter, socialskyddsavgifter och
6vriga avgifter av skattemidssig natur minus
inkomsttransfereringar i f£6rh&llande till
den privata sektorns faktorinkomster)

- den indirekta skattegraden (relaterad till
de privata utgifterna)

- subventionsgraden (relaterad till de privata
utgifterna)

1. Modellen mé&ste utbyggas s&, att den direkta
skattegraden varierar med aktiviteten. F8r detta
dndamdl uppskattade man genom estimering Over olika
perioder den direkta skattens elasticitet i forhal-
lande till de privata faktorinkomsterna till 1.4.
Koefficientens storlek &r beroende av den anvinda
skattebasen, och om ett snidvare (och mera realistiskt)
inkomstbegrepp hade anvdnts skulle koefficienten
troligtvis varit betydligt h&gre. (Se t.ex. G. Teir
(1980) , och f&r en presentation av medtagandet av
progressiviteten modellens bilaga).

2.Noggranna definitioner framgdr ur bilagan.
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- obligationsf&rsdljning, netto

- statens nettoplacering i Finlands Bank
- statens nettouppléning utomlands

- riantefoten f6r den inhemska uppl&ningen

- rintefoten f&r den inhemska utl&ningen

Det finns emellertid en rad dtgirder som modellen
inte kan analysera. Sadana dr t.ex. tillfdlliga
férdndringar i varuskatter, vilka kan ha stora effek-
ter pa beteendet, men endast smd effekter pd stats-
hushé&llningens balans. En typisk sd8dan skatt &dr den
temporira byggnadsskatt som statsré&det kan inféra pa
byggnadsverksamhet "av mindre viktig art". D& denna
skatt kan utgdra &dnda upp till 40 procent av de
totala byggnadskostnaderna, dr det naturligt att den
mycket effektivt forhindrar berdrd byggnadsverksamhet
nir den #r i kraft. Dirmed inflyter inte heller
skattemedel, och modellen kan inte identifiera dess
effekt dverhuvudtaget. Detsamma gidller fdr en del
statsgarantier, vilka dtminstone tempordrt kan t#nkas
Ska den privata sektorns utgiftsbendgenhet. Ifall de

utfaller till betalning dr igen periodiseringen fel.l

Analysen uppdelas i tre delar: (i) olika isolerade
dtgdrders effekter pd produktion och marginalrdnta
undersdks, (ii) balanserade &tgdrders transmittering
och effekter belyses, och (iii) centralbankspoliti-
kens betydelse f£dr utfallet analyseras. De olika
berdkningarna utfdrs s&, att de ekonomisk-politiska
parametrarna manipuleras, varefter modellen simuleras
och resultaten j&mf6rs med de v8rden som er-

hallits vid simulering med de historiska

vdrdena pé& politikinstrumenten. Vid j&mfdrelsen

1. Analytiskt innebir dessa atgdrder att modellens
parametrar fOrdndras.
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uppskattas dels multiplikatorvérdeng'dels transmis-
sionsmekanismen. S&som pdpekats, dr modellen en
typisk kortsiktsmodell, men £6r att utrdna modellens
tekniska egenskaper presenteras en del av simule-
ringarna Over en tidsrymd som omspdnner hela esti-
meringsperioden.

5.2. Multiplikatoreffekter fér enskilda finans-

politiska instrument

I det f6ljande berdknas de effekter som olika finans-
politiska atg8rder har p& bruttonationalproduktens
nivd och pd den marginella réntan.2 Detta ger en
m&jlighet att direkt jamfdra resultaten med den teo-
retiska analysen. Experimenten utfdrs s&, att olika
dtgdrder infbrs - i permanent form - &r 1963.3
Eftersom adtgdrderna inte balanseras, sldr de direkt

ut péd forhdllandena pé& dagsldnemarknaden.

S&som framgdr ur tabell 5.1, motsvarar resultaten
vdl de konklusioner som den teoretiska analysen gav i
kapitel 3 (Jjfr tabell 3.3). En 6kning i de direkta
statliga utgifterna &r myckét effektiv under de tva
f6rsta &ren, och bruttonationalprodukten fdrédndras

1.6 - 1.7 génger storleken p& den f8retagna

1. Multiplikatorn har ber&dknats enligt £&6ljande:
(QS—QC)/FP, asr o° = bruttonationalprodukten i den

"gshockade" 1l&sningen, Qc = bruttonationalprodukten i
kontrolldsningen (presenterad i avsnitt 4.4) och

FP = storleken pé& den finanspolitiska &tgirden defi-—
nierad i mark till fasta priser.

2. Den totala marginalrdntefunktionen &r inklu-
derad, dvs. utdver de automatiska effekterna pa dags-

lénemarknaden beaktas ocks& centralbankens eventuella
reaktioner p& obalanser i ekonomin.

3. Storleken pd de simulerade adtgdrderna utgdr 0.3 %
av detta &rs BNP. Olika experiment visar, att resul-
taten i1 viss mdn varierar med storleken p& de tdnkta
atgdrderna. Denna komplikation f&rbises dock hir.
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Tabell 5.1.

a) pa brutfonationalprodukten

1

Enkilda &tgidrders effekter

Atgidrd| statliga |statliga | direkta | central- obligationsfinansiering3
utgifter jfinans— | skatter {banks- 0.0 1-0.5 {-1.0 |-2.5

investe— finan—

period ringar siering
t 1.6 1.2 ~-0.5 0.0 -0.3 | -0.7 |-1.9
t+l 0.3 -0.9 0.2 0.0 -0.1 -0.5
£+2 0.8 ~0.8 -0.4 0.4 0.4 0.7 1.4

o . s 4
b) pé& marginalr&ntan

tgdrd| statliga |statliga | direkta | central- | obligationsfinansiering
utgifter |finans—- | skatter | banks— 0.0 |-0.5 }-1.0 }|-2.5

investe- finan-

period ringar siering
t 0.4 1.0 -0.5 -0.9 -0.3 | -0.6 |-1.6
t+l 1.1 1.4 -1.2 -1.4 -0.3 | -0.8 }-2.1
t+2 1.5 1.1 -1.6 -1.7 -0.1 | -0.4 |~-1.5

1. Multiplikatoreffekter berdknade i enlighet med fotnot 1

sid.

2. Samma resultat erhdlls

111.

f6r statens upplaning utomlands.

3. Alternativen anger olika antaganden om obligationsf&r-
sdljningens inverkan pa den privata efterfrdgan. S&lunda
anger t.ex. 0.0 att obligationerna inte har nagon direkt
effekt pd den privata efterfrdgan, medan -2.5 anger att den
direkta effekten &r 2.5 gdnger s& stor som vdrdet p& obliga-
tionsfbrsdljningen £6r samma &r.

4. Marginalr&ntans fOrdndring mdtt i procentenheter.
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8tgdrden. Det visar sig ocksé& att en Skning i de
direkta utgifterna &r betydligt mera effektiv &n en
S8kning i de statliga finansinvesteringarna. Fdrutom
att den statliga utldningens effekter reduceras genom
de rédnteutgifter f6r den privata sektorn som den
fororsakar, beror detta resultat pd att importande-
larna &r olika f&r olika efterfrdgekomponenter. Sa-
som ovan angavs, kunde ingen direkt importandel
identifieras i de statliga utgifterna, medan import-
andelen var relativt h8g i den privata efterfrégan.
Den sistnidmda pdverkas direkt av den statliga lan-
givningen men endast indirekt via inkomst-utgifts-
dynamiken av en fOrédndring i de direkta utgifterna.
En 8kning av centralbanksfinansieringen (eller ut-
landsuppl&ningen) har ocks& en positiv verkan, men pa
grund av de l8nga efterslipningarna mellan det finan-
siella systemet och den reala efterfrdgan, kommer
denna till synes fdrst under det fdljande &ret. En
skattef'drht’)jningl dr sdsom vdntat restriktiv, men
multiplikatorvdrdet dr mindre &n ett.

Obligationsfinansieringens betydelse &r naturligt nog
i hdg grad beroende av de indirekta effekter som
bankernas beteende kan ha pd de privata utgifterna.
Om den estimerade koefficienten (-2.5) anvénds;
utgdrs den negativa impulsen pd BNP av ett vdrde som
dr nidstan dubbelt stdrre &n adtgdrden. Om ddremot de
privata utgifterna fOll med samma md&ngd som obliga-
tionsfdrsédljningen (koefficienten = -1.0), skulle den
negativa multiplikatorn for BNP uppgd till endast
3/4. I det fall att bankerna inte alls reagerade pa

1. De direkta skatterna paverkar i modellen efter-
fragan via de disponibla inkomsterna, medan de
indirekta skatterna kommer till synes via prisnivén.
D& BNP-effekterna var i stort sett lika, utelidmnas

hdr en analys av de indirekta skatterna och subven-
tionerna.
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en férindring i sin balansstruktur, skulle obliga-
tionsfdrsdljningen f§ en positiv effekt pa brutto-
nationalprodukten. Det sigtnidmnda blir fallet pd grund av
att den privata sektorns disponibla inkomster stiger

till £613jd av 8kade ré@nteintdkter.

Det &r dock intressant att notera att dven om obli-
gationsfdrsiljningen pd kort sikt skulle ha ett kraftigt
depressivt inflytande p& ekonomin, s& avtar denna
effekt snabbt, och redan efter tre ar uppstar en
expansiv effekt. Detta beror pd att om den privata
efterfriagan sjunker som en direkt £61jd av obliga-
tionsfdrsdljning, sd littar f6rhdllandena pd den
finansiella marknaden. Den &tfdljande nedgdgen i
marginalrdntan stimulerar BNP-tillvidxten med en viss
eftersldpning. Denna effekt tilltar i takt med styr-
kan pd bankernas reaktion; ifall dessa inte alls skir
ned sin langivning i samband med statens obligationsf&rs&lj-
ning, stramas den finansiella marknaden &t, och den
positiva effekten pd BNP avtar smdningom. I Ovrigt
motsvarar fdrdndringarna pa den finansiella marknaden
relativt vdl de resultat som den komparativiskt
statiska analysen i kapitel 3 gav vid handen. Det &r
dock vdrt att notera att &tstramningen pd den finan-
siella marknaden &r betydligt kraftigare vid en
expansion av finansinvesteringarna &dn vid en utgifts-
8kning. Denna divergens forklarar tillsammans med

de redan mnamnda faktorerna varfdr den expansiva

effekten f8rsvinner s& snabbt vid utldningsdkning.

Om centralbanksfinansiering tolkas som en nidrmast
penningpolitisk &tgdrd, verkar det som om de finans-
politiska instrumenten p& kort sikt skulle vara be-
tydligt kraftfullare &n penningpolitiken. Detta tyder
péd att m-kurvan i diagram 3.5 &r relativt horisontell
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och/ellexr att y-kurvan har en relativt brant lutning.
For att exakt avgdra hur dessa effekter uppstar
behdvs en analys av vad som sker i modellens &vriga
delar (t.ex. utrikesbalans, kapitalrodrelser, efter-
fragan pd centralbankspengar). Transmissionsmekanis-
men undersdks dock noggrannare fdrst i samband med
att multiplikatorvdrden f&r balanserade atgdrder

berdknas.

5.3. Multiplikatoreffekter vid balanserade

budgetfbrdndringar

Som ndsta skede i analysen unders®6ks hur de olika
finansieringsalternativen paverkar den statliga
utgiftsSkningens effekt (jfr tabell 3.4).l I likhet
med ovan antas i basalternativet att utgiftsSkningen
till fullo finansieras genom neddragning av kassa-

saldot.2 Dessutom undersdks tre finansieringsalter-

nativ:

1) en 0.3 procents fo6rhdjning av den direkta
skattegraden3

2) centralbanksfinansiering (ellerx uppléning
utomlands)

3) obligationsfinansiering

De alternativa finansieringssdtten antas verkst&dll-
da s& att den foérindring i skattegraden som infdrs

1. I tabell 3.4 presenterades beridkningar f&r bade
utgifts- och utléningsdkningar. D& emellertid de.
védsentliga skillnaderna mellan dessa tvad instrument
kom fram redan i f3regdende avsnitt, koncentreras
analysen h8r till de direkta utgifterna.

2. Ockséd i dessa experiment inkluderas marginalrinte-
funktionen i dess helhet, dvs. eventuella central-
banksreaktioner pd obalanser i ekonomin beaktas.

3. I likhet med ovan utel3mnas en analys av finansie-
ring genom indirekta skatter och subventioner, efter-
som dessa alternativ i allt vasentligt utom effekterna
pa inflationen motsvarar det presenterade alternativet.
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4r 1963 blir bestdende och likasd si att det sker en
permanent nivafdérh&jning i centralbanksfinansieringen
och obligationsfdrsdljningen. FOr den sistnimda
undersdks ocksa i detta fall resultatens beroende av
olika antaganden om obligationernas direkta inverkan
pa efterfridgan. Resultaten presenteras f6r en period
som omspadnnar hela estimeringsperioden. FOr att
underl&dtta l&dsandet sker denna presentation i grafisk
form.

S8som vdntat, uppstdr den expansivaste effekten

ndr en statlig utgiftsdkning finansieras genom cen-
tralbanken eller p& dagsldnemarknaden (diagram 5.1).
Enligt modellen fO8ranleder en 100 milj. marks utgifts-—-
expansion finansierad p& detta sidtt en dkning i BNP
pd drygt 160 milj. mk under samma dr. F&ljande ar
stiger emellertid multiplikatorvdrdet till ndrmare
tvd (dvs. 8kningen i BNP uppgdr till knappt 200 milj.
mk), ifall utgiftstkningen finansieras i central-
banken, medan dagslénefinansiering ger en multipli-
kator om 1 3/4. Denna nivadskillnad bestdr f&r en
period som omspdnner flera 8r, trots att multiplika-
torvdrdet reduceras kontinuerligt frédn det tredje
aret framit.

Skattefinansiering ger de moderataste tillvaxteffek-
terna, och multiplikatorvirdet for de tva fbrsta aren
rOr sig kring ett. Det &r dock intressant att notera,
att en balanserad budgetfdrédndring, i enlighet med
Haavelmo - Geltings teorem,l ger ett expansivt bidrag
till tillvixten. Med ett multiplikatorvirde pd ett
sl8r hela utgifts8kningen ut i BNP. Dessutom gdller
att multiplikatorn for de fO8ljande aren har t.o.m.

ndgot hdgre profil &n vid 6vriga policy-mixer.

1. Haavelmo (1945, 1946).
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Ifall obligationsfﬁrsaijningen inte har ndgon direkt
effekt pd de privata utgifterna,uppstdr vid denna
finansieringsform i stort sett samma effekter

som vid centralbanksfinansiering. Men sé&som -
véntat,‘véxer crowding out-effekterna ndr de privata
utgifterna tilldts reagera negativt pd obligations-
emitteringar; ndr den estimerade koefficienten ut-
nyttjas uppstér under det fOrsta aret fullstédndig
crowding out. Det dr emellertid intressant att den
léttnad i det finansiella systemet som dessa reaktio-
ner inducerar, medfdr att bruttonationalprodukten
expanderar mycket kraftigt inom loppet av ndgra &r.
Utgdende frén de resultat som dr presenterade i diagram
5.1 kan man dra fdljande slutsatser:

- den expansiva effekt som en statlig ut-
giftsdkning har dr p& kort sikt i hdg grad
bercende av finansieringssdttet

- med plausibla antaganden om obligationernas
direkta inverkan pé& de privata utgifterna,
dstadkoms under alla omstdndigheter en
expansion av BNP som &r av minst samma stor-
lek som &tgdrden

- inom loppet av 5 - 7 ar faller produktions-—
nivan tillbaka till den nivd som den skulle
ha haft utan dtgdrder, dvs. crowding out-
effekten dr fullstdndig.

5.4. Finanspolitikens transmissionseffekter

For att analysera dels de skillnader i multiplikatorvdrdena
som uppstdr pd 1 - 3 8rs sikt och dels den fullst&ndiga
crowding out-effekt som féreligger pd 5 - 7 &rs sikt,

dr det n&dvdndigt att nidrmare underséké hur de olika
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effekterna kanaliseras genom ekonomin. Sisom ovan pa-
pekades, uppstdr de kontraktiva krafterna pé& tre
h&ll: '

(L) inom det finansiella systemet,
(2) i utrikeshandeln och
(3) i skattesystemet.

I det fdljande koncentreras ddrfdr intresset till de
dynamiska effekter som uppstdr inom dessa omrdden.
Dessutom betraktas ocksd divergenser i inflations-
effekter.l ‘

Den finanspolitiska uppldggningen har ett markant
inflytande p& stramhetsldget inom det finansiella
systemet (diagram 5.2), Vid dagslénefinansiering skdrps
kreditmarknadslédget mirkbart fOr en period av flera
ar. Den kraftiga f6rh&jningen av marginalrdntan med
knappt tv& procentenheter vid dagslénefinansiering2
reducerar kdnnbart den privata utgiftsexpansionen3

och fOrorsakar kumulerat en nedgdng i multiplikator

vdrdet. Vid centralbanksfinansiering igen l&ttar
kreditmarknadsldget till en bdrjan, vilket f8rorsa-
kar en ytterligare stimulans med en viss efterslédp-
ning. Dd&remot &r finansieringsmarknadseffekten liten

vid skattefinansiering.

Men genom vilka kanaler uppstér férdndringarna pa
kreditmarknaden? Dessa hdrrOr dels fran statens
kassasituation och den effekt pd centralbanksskulden

som detta fororsakar, dels frdn utvecklingen av den

1. P& grund av den osikerhet som r&der om obli-
gationsfinansieringens effekter, begridnsas analysen
till de tre Ovriga finansieringsalternativen.

2. Denna f6rhdjning méste betraktas som relativt stor
da man beaktar att det simulerade dtgdrdspaketet

utgjorde endast 0.3 procent av BNP eller drygt 600
milj. mk pd 1980 &rs niva.

3. P& 1980 &rs nivéd uppgdr reduktionen till 350 milj.
mk per ar.
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Diagram 5.2.
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5.2. (forts.)
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externa balansen. Den sistnidmnda influerar bade
direkt centralbankens politik, och indirekt storleken
pd centralbanksfinansieringen genom valutareserven.
Ur diagrammen framgdr, att en balanserad budgetpoli-
tik till en bdrjan har endast ett marginellt infly-
tande pd bytesbalansens och statskassans utveckling.
Den &r ddrfdr neutral med avseende p& bankernas
skuldséttning till centralbanken. Dagsléne~ och
centralbanksfinansiering foranleder ddremot en
kdnnbar f6rsdmring i bytesbalansens utveckling. Detta
kompenseras inte till fullo genom kapitalinfldde frén
utlandet och den tillstramande effekten fOrstdrks vid
dagslanefinansiering av en nedgédng i statens dags-
lédneplacering. Vid centralbanks (utlands)finansiering
kompenseras ddremot initiellt nedgédngen i valuta-
reserven och Skningen i efterfrigan p& transaktions-

kassorna av en betydlig fO6rstdrkning i statskassan.

Fdrindringarna i ekonomins efterfrigetryck leder
emellertid dels till minskat utbud p& exportmarkna-
den, dels till avsevidrda inflationseffekter. Dessa

dr mest markanta vid centralbanksfinansiering. Efter-
frdgetrycket och inflationsdkningen medfdr att
utrikesbalansen fdrsdmras, och d& den direkta skatte-
graden ocksd stiger, fbrtas de expansiva krafterna
efter nadgra dr. Det 4r alltsd uppenbart att orsakerna
till crowding out-effekterna i diagram 5.1 skiljer sig
markant fran varandra. Ifall en &tgidrd paverkar det
finansiella l&get, £Orsvinner den expansiva effekten
i huvudsak pd& grund av den finansiella &tstramningen.
Ifall finansieringsmarknaden inte &tstramas, neutra-
liseras finanspolitikenlgenom inflation och en

f6rsvagning i utrikeshandeln.
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5.5. De finanspolitiska effekternas beroende av

centralbankspolitiken

Sasom pdpekats, har i den ovanstdende analysen antagits
att centralbanken reagerar p& obalanser i ekonomin.
Det &r darfor viktigt att bestimma i vilken utstrick-
ning resultaten Hr bércende av dessa antaganden.

FOr detta dndamdl undersdks konsekvenserna av de
ovan presenterade alternativa antagandena om central-
bankspolitiken: (1) centralbanken f£&r en fullstdndigt
ackommoderande politik, och (2) centralbanken hdller
sin utbudskurva oftrindrad. Tolkat med tillhjilp av
diagram 4.1 immebdr det f&rsta alternativet att central-
banken flyttar utbudskurvan s&, att den marginella
riantan hdlls ofdrindrad, medan det andra alternativet
betyder att alla rdrelser sker ldngs utbudskurvan.
Fér att samtidigt undersdka om konklusionerna &r
beroende av finansieringssdttet, utfdr man analysen
under antagande att utgiftséxpansionen finansieras
alternativt genom (a) dagslénefinansiering,

(b) skattefdbrhdjning och (c) centralbanksfinansié—
ring.

Resultaten £6r bruttonationalproduktens del framgar
ur diagram 5.3. P& basen av detta dr tre konklusioner
uppenbara:

(1) Resultaten &r endast i vissa hdnseenden
beroende av vilka antaganden som gdrs om
centralbankens beteende. S&lunda innebir
inkluderandet av hela marginalrdntefunktio-
nen ‘endast smd skillnader i j&mfdrelse med
alternativet att centralbanken antas halla
utbudsfunktionen ofdr&dndrad. I jamfdrelse

med dessa ger emellertid ett antagande om
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Diagram 5.3.
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fullst&ndigt ackommoderande centralbanks-
politik markant olika resultat.

(2) Betydelsen av att explicit specificera cen-
tralbankens beteende &r beroende av finan-
sieringss&dttet. Vid dagslénefinansiering
innebdr ett antagande om ackommoderande
centralbankspolitik att multiplikatorvérdet
stiger fran det andra aret framdt, medan
motsatt effekt uppstdr om centralbanks-—
finansiering utnyttjas. Vid skattefinansie-
ring spelar inte antagandet om central-
bankens politik ndgon roll f£&r utfallet.
Detta beror, sdsom ovan pédpekades, pd att
finanspolitiken vid denna finansierings-—
form &r relativt neutral med- avseende pa det

finansiella systemet.

(3) Oberoende av antagandet om centralbankens
politik &r finanspolitikens effekt endast
temporar.

En analys visar dock att de langsiktiga effekterna
uppstar genom olika kanaler under de olika alterna-
tiven, och de nya jadmviktssituationerna kommer darfér
att skilja sig fré&n varandra. Sdsom framgdr diagram
5.4, innebdr en icke-ackommoderande politik ké&nnbara
fordndringar i den marginella rdntan (underfdrstatt
ocksé centralbankens placering pd& dagsl&nemarknaden).
Detta gdller i synnerhet ndr en statlig utgifts-
expansion finansieras pd dagslanemarknaden. Som ett
resultat av denna rdntehdjning fOrsvagas expansions-
takten i den privata efterfrdgan, och detta fdrtar
multiplikatoreffekterna.
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Diagram 5.4.
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Tabell 5.2.

Olika komponenters andel av multiplikatorvirdet vid olika centralbankspolitik

ACKOMMODERANDE CENTRALBANKSPOLITIK

ENDOGENT CENTRALBANKSBETEENDE

Multiplikator bercende p4: Multiplikator beroende PAa:
statliga  privata utrikes- statliga  privata utrikes-
utgifter utgifter handel utgifter utgifter handel

Finansiering p& dagsldnemarknaden
t 1.6 1.0 1.2 ~-0.6 1.6 1.0 1.2 -0.6
t+1l 1.7 1.0 1.9 -1.2 1.7 1. 1.8 -1.1
t+2 1.0 1.2 -1.1 0.8 . 0.6 -0.8
t+3 0.3 . 0.1 -0.8 -1.2 1.0 -0.8 -0.4
Finansiering i centralbanken
t 1.6 .2 -0.6 1.6 1.0 .2 -0.6
t+1 1.7 .9 -1.2 1.9 1.0 2.2 -1.3
t+2 .1 .2 -1.1 1.2 1.0 1. -1.3
t+3 0.3 .0 0.1 -0.8 0.3 1.0 . -1.0

8CT
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Men vad hinder n3r centralbanken till fullo finan-
sierar utgiftsexpansionen och dirmed haller den
margineila rintan konstant? Enligt tabell 5.2 &r det
uppenbart att den privata utgiftsexpansionen &r
betydligt stdrre i aessa fall. Den f6rhdjning av
efterfridgetryck och inflation som detta astadkommer
férsvagar emellertid utrikesbalansen. Nedgéngen i
exporten och uppgdngen i importen paverkar den in-
hemska inkomst-utgiftsdynamiken, och med en viss
eftersldpning sjunker darfdr den privata sektorns
expansionstakt ocksd i detta fall. Konsekvenserna f&r
efterfragestrukturen dr emellertid markanta, och
diagram 5.5 visar, att en ackommoderande centralbanks-
politik medfdr en bestdende f£Srsvagning av ekonomins
yttre balans.

Totalt gett gdller alltsd att den anpassningsprocess
som uppstdr vid verkstdllandet av finanspolitiska
dtgdrder dr ganska likartad i de olika fallen. Ifall
en adtgérd inte balanseras med Skade int&kter, for-
anleder den en fO6rdndring i det finansiella systemet.
Ifall denna f8r&ndring balanseras av en dtstramning
fradn centralbankens sida, avtar effekten i huvudsak
pd grund av att den privata efterfridgan smidningom
retarderar. Om centralbanken igen ackommoderar
atgdrden, forsvinner effekterna till £581jd av

Okad inflation och fdrsdmring i ekonomins utrikes-
balans. I alla héndelser &dr finanspolitikens effekt
endast temporér; och den bestdende effekten av en
expansiv finanspolitisk atgdrd &r endast en 8kning i
den statliga sektorns andel. Vid en ackommoderande
centralbankspolitik sker denna Skning ndrmast pa
utrikeshandelssektorns bekostnad, medan det &r
ndrmast den privata efterfriagan som "trdngs undan"

vid en mindre expansiv penningpolitik.
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Det mdste dock pépekas att uppbyggnaden av modellen
ger m&jlighet till analys av endast efterfrageeffek-
ter. F6r en grundlig l&ngsiktsanalys vore det ndd-
véandigt att ockséd inkludera en betraktelse av produk-

tionspotentialens utveckling.



6. FINANSPOLITIKEN OCH DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN
1963 - 1979

6.1. Allmdnt

I detta avsnitt kvantifieras med tillhij&lp av den
ekonometriska modellen finanspolitikens roll i den
ekonomiska utvecklingen under perioden 1963 - 1979.
Harvid uppstdr tre problem: (1) bestdmningen av
obligationsfdrsiljningens direkta effekt pd den
privata efterfragan, (2) behandlingen av central-
bankspolitiken och (3) separeringen av automatiska
och digkreta effekter i finanspolitiken.

I fdregaéende avsnitt visades att obligationsfinan-
sieringens totala betydelse i h8g grad dr beroende av
i vilken utstrd@ckning denna finansieringsform indu-
cerar en direkt nedgdng i den privata efterfrigan.
Det g&dller i synnerhet att ifall den estimerade
koefficienten utnyttjas, uppstdr pa& kort sikt en
fullst&ndig crowding out-effekt. Det verkar dock
troligt att den direkta effekten &r mindre, och
modellexperimenten i ovanstdende avsnitt visade
att ifall koefficienten ligger mellan noll och ett
dr variationen i resultaten ganska mattlig. I detta

sammanhang vdljs ddrfdr ett vdrde om 0.5.1

Analysen ovan gav vid handen att dven om multiplikator-
vdrdena p& lang sikt dr relativt okinsliga fdr anta-

ganden om centralbankens agerande, sd &r efterfrige-

1. Detta innebdr att bankerna forvidntas reducera sin
ldngivning i sddan .utstrédckning att den privata sek-
torns utgifter sjunker med ett vdrde som motsvarar
hélften av virdet pd& obligationsf&rsiljningen. Sasom
framgick i kapitel 4, har denna varit av ganska be-
grédnsad omfattning under perioden 1963 - 1979. Som
ett resultat av detta &r resultaten och konklusioner-

na i detta kapitel relativt ok&dnsliga med avseende p&
den valda koefficienten.
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strukturen i hdg grad beroende av centralbankspoli-
tiken. Det dr dirfdr inte egalt hur denna behandlas
i en ex post-analys. Med tanke pd att centralbankens
politik inte &r formellt bunden av regeringen, ter
sig emellertid en endogen behandling av centralbanken
som den mest realistiska. Detta innebdr att stram-
heten pd& finansieringsmarknaden bestdms endogent inom
ramen f£or den totala modellen (dvs. marginalrdnte-
funktionen inkluderas i sin helhet).

Diskrimineringen mellan automatiska och diskreta
finanspolitiska effekter har fatt mycket uppmirk-
samhet pa bade det analytiska och det ﬁraktiska
planet. Analytiskt innebdr fdrekomsten av automatiska
effekter att budgetbalansen endast till en del &r
direkt avhdngig av ekonomisk-politiska beslut, och
att den till en del &r endogent bestdmd av den ekono-
miska situationen. Samtidigt fluktuerar graden av
indragning och stimulering av den privata k&pkraften
automatiskt med den ekonomiska aktiviteten. Denna
differens mellan automatik och diskreta atgdrder har
dven figurerat i debatten mellan monetarister och
keyvnesianer, liksom i diskussionen om rationella f&r-
védntningar och den ekonomiska politikens effektivi-
tet.l I de praktiska md&tfbrstken har man anvént i
huvudsak tva metoder fOr separering av automatik och
diskreta &tgdrder: dels har man utnyttjat berdkningar
pa fullsysselsdttningsniva, dels har man anvidnt mer
eller mindre explicita metoder f&r bestdmning av vad
som &r digkreta étg'airder.2

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

2. Se t.ex. Hansen (1969) och OECD (1978).
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Det finns goda grunder f8r att en ex post-analys

skall inbegripa badda dessa element; dels dr separe-
ringen av effekter i praktiken fdrenad med vissa
svérigheter, dels kan man padstd att det &r den totala
budgeten (dvs. det kombinerade automatiska och dis-
kreta inflytandet) som &dr avgdrande f8r den ekonomiska
utVecklingen.l A andra sidan dr det frén en ekonomisk-
politisk synpunkt de diskreta &tgdrderna som itresserar,
och vad betrdffar planeringen av den ekonomiska
politikeh dr dessa av avgdrande betydelse. D& det
dessutom vid olika mdtfdrsdk oftast visat sig att
budgetens totaleffekt approximeras med ganska stor nog-
grannhet med tillhj&dlp av det fbrﬁerkligade budgetsahkﬁ,z
koncentreras intresset hdr pd de diskreta &tgdrdernas
betydelse. Automatiken beaktas dock via det progres-
siva skattesystemets inverkan.

Med denna uppldggning definieras fordndringar i de
politikinstrument som presenterades i avsnitt 5.1 som
diskreta finanspolitiska atgdrder. Detta innebdr att
fordndringar i skattegraden och markm&ssiga £6r-
dndringar i konsumtions- och investeringsutgifter
(till fasta priser), transfereringar, 1lidngivning och
upplaning (till 1l&pande priser) uppfattas som resul-
tatet av konkreta dtgdrder. Analytiskt &#r denna’
grdnsdragning klar, men den dr i praktiken f&renad
med vissa svdrigheter. Det kan n#mligen visas att det-
finns en médngd utgifter som Okar automatiskt utan att
diskreta &tgédrder fOretas. S&lunda kommer t.ex.
utbetalningarna av arbetsldshetsunderstdd att stiga
nar arbetsldsheten Okar, ifall per capita-ersitt-
ningarna halls konstanta. P4 samma sitt hdjs pen-

sionsutgifterna ndr antalet pensiondrer dkar. De

1. Se t.ex. Schelde Andersen (1974) .
2. Se OECD (1977, 1978).
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anvidnda definitionerna implicerar de facto att det i
dylika fall varit en medveten ekonomisk-politisk
dtgdrd att inte skdra ned per éapita-ersattningarna.
Detta dr inte ett plausibelt antagande, men en nog-
grann undersdkning av olika automatiska element i de
statliga utgifterna skulle i detta fall £6ra for
lé&ngt.

Bade analytiskt och praktiskt fdreligger minst lika
stora problem vid separeringen av diskreta atgédrder och
automatik i fr&ga om den direkta skattegraden. Det &r
skatte- och avdragsskalorna som utgdr det ekonomisk-
politiska instrumentet, medan skattegraden i sjdlva
verket 4r ett endogent resultat vid given inkomst-
niva och inkomstfdrdelning. Fdrindringen i skatte-
graden frdn ett &r till ett annat kan dirfdr reflek-
tera bade en aktiv justering av skalorna och/eller
ett beslut att hilla dessa ofbridndrade. Det observe-
rade utfallet pdverkas dessutom av det satt péd
vilket ett skattebeslut har inverkat p& den ekono-
miska utvecklingen.

Mot denna bakgrund verkar det onekligen illa befogat
att ta forédndringar i den direkta skattegraden som
politikinstrument. Men altermativet skulle vara en
noggrann analys av skattelagstiftningen och en
detaljerad specificering av inkomstbasen.l H&r valjs
darfdr en ansats som innehdller bdde automatiska och
diskreta element. A ena sidan definieras ex post-
forédndringar i den direkta skattegraden som resul~
tatet av aktiv ekonomisk politik. A andra sidan tas

progressivitetens dynamiska effekter p& skattegraden

1. En siddan analys har genomfdrts av Arimo (1972).
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i betraktande.l Med denna definiering av ekonomisk-
politiska &tgdrder innebdr finanspolitisk inaktivitet
under ett &r att skattegraden och utgifterna mitta i
mark hills pd fbregdende &rs niva. Av de senare &r
dessutom konsumtions- och investeringsuﬁgifterna

bestidmda pd& en reell och Svriga p&d en nominell niva.

Detta "nollalternativ" fOrorsakar en bias, som varie-
rar frén dr till dr. S&lunda skulle avsaknaden av
diskreta dtgidrder &r 1977 ha inneburit att statens
balans hade fdrstirkts med drygt en miljard mark. Ar
1979 igen, ndr den ekonomiska tillvdxten var mycket
stark, skulle motsvarande virde uppgdtt till ndstan 5
mrd mk. Mot denna bakgrund blir diskreta dtgdrder
definierade p& ovanstdende sitt 1ldtt behdftade med en
expansiv bias. Denna effekt fOrstdrks av det faktum
att den statliga sektorns andel har vuxit under analys-
perioden, vilket i enlighet med ovan berdknade multi-
plikatorer (och Haavelmo - Geltings teorem) medfdr en
expansiv effekt pa kort sikt. De erhdllna resultaten
bor av denna orsak inte analyseras pa sin absoluta
nivd, utan ndrmast i f&rhdllande till varandra. P34 sé
sdtt ger de en bild av hur budgetpolitikens infly-
tande fluktuerat frdn ett ar till ett annat.

6.2. Finanspolitiken och de totalekonomiska

fluktuationerna

Det har varje ar fdretagits en méngd adtgdrder som

fordndrar s& gott som alla finanspolitiska instru-

1. Det hédr inneb8r t.ex. att om den direkta skatte-
graden av ndgon orsak under ett &r ex post sjunkit
med en procentenhet, s& definieras detta som en
diskret &tgdrd. Vid kvantifieringen av den ekonomiska
konsekvensen av detta tas emellertid i betraktande
att en mera expansiv utveckling av ekonomin hdjer
skattegraden via progressiviteten. I modell®dsningen
kommer den verkliga nedgdngen ddrfdr att vara mindre
dn en procentenhet.



Tabell 6.1. - Finanspolitikens effekt p& bruttonationalproduktens niva 1963 - 1979, procent

dtgirder| 1963 | 1964 | 1965 | 1966 | 1967 | 1968 | 1969 1970 | 1971 | 1972 | 1973 { 1974 1975} 1976 19774 1978 { 1979

£ore—

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-1 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)} &.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 pa grund av att simuleringen utfdrts fr.o.m. 1963.

9¢T
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ment. Den kombinerade dynamiska effekt som fOr-
orsakats av fdridndringar i dessa undersdks genom att
alla instrumentl korrigeras med den f6r&dndring som
‘skett under ett visst &r och utfallet j&mfdrs med en
kontrolldsning ddr de historiska vdrdena anvéints.2
POr att utrbna hur finanspolitikens effekter har
fbrdelat sig Over tiden, simuleras modellen f£Or en
period av fyra ér.3 Finanspolitikens betydelse foOr
aktivitetsnivan under ett visst &r kommer 44 att vara
beroende dels av vad som_skett under samma ar och

dels av vad som skett under de tre f&regdende éren.4

Ur tabell 6.1 framgdr att siffrorna verkar vara
behdftade med en expansiv bias, och genomsnittet f£3r
det fdrsta &rets effekt uppgadr till 1.7 procent och
fo6r den kumulativa effekten till hela 2.7 procent.5
Det dr dock intressant att notera att finanspoliti-
kens inflytande p& BNP:s nivd fluktuerat mycket kraf-
tigt, och skillnaden mellan det stdrsta och det minsta
vardet uppgdr till n8stan 6 procentenheter f8r ini-
tialdret. Nir efterslidpningseffekterna tas med &r
variationerna dnnu stdrre och uppgdr did till drygt 10
procentenheter. Det verkar mot denna bakgrund uppen-
bart att de finanspolitiska &tgdrderna mdrkbart har

bidragit till variationerna i bruttonationalprodukten.

1. Om man vore intresserad av effekterna av vissa
specifika atgdrder, kunde man undersdka dessa sepa-
rat. P& grund av icke-linedra element i modellen &r
emellertid inte totaleffekten lika med summan av de
olika &tgdrdernas effekt.

2. T.ex. vid kvantifieringen av 1963 ars finanspolitik
korrigerar man alla instrument £6r detta ar till 1962
drs niva. F8r aren 1964 och framdt reduceras instru-
menten med differensen mellan 1963 och 1962 &rs
virden.

3. Valet av periodléngd &r med nddvdndighet godtyck-
ligt. Med tanke p& de multiplikatorer som uppskatta-
des i avsnitt 5 verkar dock en periodldngd p& 4 &r
lamplig.

4. FOr ett liknande angreppssdtt, se Blinder -
Goldfeld (1976).

5. Strikt taget &r inte effekterna f8r de olika &ren
additiva.
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Diagram 6.1 anger att detta bidrag i flera skeden har
fSrstirkt konjunktursvingningarna. Jdmférd med BNP:s
trendavvikelse har finanspolitikens effekt varit tydligt
anticyklisk endast under &ren 1968 och 1973 och ocksa
dd i mycket modest utstridckning. Ddremot stramades
finanspolitiken tydligt &t under konjunkturnedgéngen
1965 ~ 1967. Detsamma gdller i &nnu hdgre grad for
perioden 1975 - 1978, da f6rdndringarna i finans-
politikens inflytande fluktuerade kraftigt. Under
slutet av hdgkonjunkturen 1973 - 1975 svidngde finans-
politiken i expansiv riktning pd ett s&tt som aldrig
tidigare uppleﬁts. Den dérpé'féljande restriktivi-
teten var ocksa osedvanligt kraftig under konjunktur-
nedgdngen 1976 - 1978.

Om man studerar finanspolitikens effekt p&d till-
vixttakten i stdllet £8r nivadn (diagram 6.l.B)l ar
systematiken mindre uppenbar. Det &dr emellertid
tydligt att finanspolitiken 6kade fluktuationerna
under slutet av 1960-talet och vdsentligen bidrog
till att hdlla upp tillvéxttakten under &ren 1974 -
1975. Den medverkade ocksé& kraftigt till att den

ekonomiska tillvixten avstannade &ren 1976 - 1977.

Tillsammantagna stdder resultaten i diagram

6.1.A - B p8stdendet att omsorgen om statens balans
utgjort ett viktigt element i utformningen av finans-
politiken; ndr den ekonomiska aktiviteten varit hog
och statsfinanserna pd grund av de automatiska effek-
terna goda, har de diskreta &tgidrderna tenderat att
bli expansiva. Ndr konjunkturldget sviktat, har ocksa

finanspolitikens aktivitet gdtt i samma riktning.

1. Ifall intialeffekterna Overskattas, sd dr det san-
nolikt att ocksd variationerna i multiplikatorerna
Overskattas (jfr avsnitt 5.3). Detta innebidr att
graden av fluktuation i finanspolitikens inflytande
p& tillvixttakten blir f&r stor.
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Det gdller dock att notera att finanspolitikens
rérelseutrymme varit kraftigt begrédnsat av infla-
tions- och bytesbalansproblem under de 8r d& den
varit mest restriktiv (1966 - 1967 och 1976 - 1977).
Den foreliggande analysen dr ddrfdr inte tillridckligt
omfattande fOxr att den entydigt skulle visa att
pdstdendet om kassasituationens inflytande pd finans-

politikens utformning hdller streck.

Man kan ocksd registrera en stor fdljsamhet i fluk-
tuationerna i inflationstakten och i finanspolitikens
bidrag till denna. Det &r egentligen endast under
&ren 1973 ~ 1974, d& den internationella inflationen
var sdrdeles hdg, som detta mdOnster bryts. Enligt
resultaten har finanspolitikens direkta inverkan pa
prisnivdn fluktuerat mellan plus 1 3/4 och minus 1
procentenheter. Ndr eftersldpningseffekter beaktas
blir budgetpolitiken O6verlag mera inflatorisk; och
den skulle enligt diagram 6.1.C ha spdtt p& 1977 é&rs
inflation med &ver tre procentenheter. Den krafti-
gaste tillbakah&llande effekten p& inflationen
intrdffade i perioden 1969 -~ 1970.

Det &r ocksd uppenbart att finanspolitiken har utédvat
ett betydande inflytande p& utvecklingen av stram-
hetsldget inom det finansiella systemet.l Ocksd i
detta fall giller att fluktuationerna ofta gdtt i
samma riktning som den verkliga utvecklingen. Trots
att analysen inte ger mdjligheter till exakta slut-
satser, verkar det utgdende frén diagram 6.1.D som om
1974 - 1975 &rs finanspolitik hade varit en viktig
orsak till det ovanligt strama kreditmarknadsldge som

upplevdes under mitten av 1970-talet. P& samma sdtt

1. En eventuell expansiv bias 1 uppskattningen av
nivaeffekterna pd BNP reflekteras som en Sverskatt-
ning av effekten pd marginalrintan.
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bidrog budgetpolitiken tydligt till den ldttnad som
intridffade mot slutet av samma decennium. Kumulativt
ridknat utdvade statsfinanserna det ldttaste trycket

ndgonsin p& finansieringsmarknaden &r 1979.

6.3. Resultaten i jadmfdrelse med officiella

berdkningar

Det dr intressant att notera att modellen ger en
annan bild av finanspolitikens roll under perioden
1976 = 1979 &n vad de officiella beré‘.kningarnal
implicerar. Den officiella analysen ger vid handen
att den expansivaste perioden inf6ll 1978. Enligt
modellen stramades politiken, mdtt med initialeffek-
terna, gradvis at &nda fram till 1978, varefter ett
expansivt ldge intrddde 1979. DA ocksd eftersldpnings-
effekterna beaktas, verkar det som om den kraftigaste
inbromsningen hade intriffat under &r 1977, men
finanspolitiken var under bade 1976 och 1978 mycket

restriktiv sedd i ett historiskt perspektiv.

Tabell 6.2. Statsbudgetens bidrag till BNP:s
tillvdxt dren 1976 - 1979

1976 1977 1978 1979
Enligt finansministeriet
- initialeffekt 0.5 1.1 0.9
- saldo vid full syssel-

sittning! -3 11/4 21/4 2

Enligt"modellen -
- initialeffekt 1.0 0.1 -0.4 2.2
- kumulerad effekt -4.1 -6.8 -3.8 1.5

1. Hela den offentliga sektorns finansiella sparande
i procent av BNP vid full sysselsdttning, fOr-
dndring.

l. Ekonomisk Oversikt (1979, 1980). P4 grund av
definitionsmdssiga skillnader &r den absoluta nivan
pé& siffrorna inte j&mfSrbar Didremot kan man j&mfora
den profil som de olika ber&kningarna uppvisar.
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Automatiken fdrklarar en del av skillnaden mellan
finansministeriets och modellens initialeffekter.t
Den gradvisa fOrsd@mringen av konjunkturl&get fram
£il1l &r 1978 (jfr diagram 6.1.A) medfbrde att de
automatiska effekterna troligtvis verkade i en stimu-
lativ riktning. Inkluderandet av dessa i finans-
ministeriets kalkyler bidrar d&8rfdr +till att stimu-
lanseffekterna blir hdgre under &ren 1977 - 1978. Det
dr emellertid svart att avgdra om automatiken stir
f6r hela diskrepansen. Fordndringarna i fullsyssel-
sdttningsbudgeterna (som méter endast diskreta effek-
ter) tyder pa att detta inte skulle vara fallet.2

En analys av fOrdndringarna i modellens politik-
instrument visar att dessa &verlag har rért sig i en
restriktiv riktning under aren 1977 - 1978, Det stimmer
att den direkta skattegraden, som steg kraftigt 1976,
har fallit under 1977 - 1979. Men de indirekta skat-
terna och subventionern; har inverkat restriktivt,
och inkomsttransfereringarnas stegringstakt har
bromsats upp. Detsamma gdller for den statliga lé&n-
givningen och Ovriga finansinvesteringar, vilka
tillsammantagna sjunkit i nominella termer under flera
&r. Nettomdssigt har likviditetstillskottet wvia
centralbanksfinansiering och uflandsuppléning inte
fordndrats mdrkbart under denna tid, men obligations-
upplaningen har dkat kdnnbart. Av dessa tar finans-~
ministeriets berdkningar inte lénetransaktionerna i
betraktande,3 och fullsyssels&ttningsbudgeten negli-

gerar ocksd finansinvesteringarna.

1. Finansministeriets indikatorer tar endast initial-
effekter i betraktande.

2. Detta gdller under antagande att expansiviteten
under 1977 - 1978 &tminstone inte helt beror pé
kommunernas och socialskyddssektorns atgérder.

3. Effektér via stramhetsldget i ekonomin paverkar
i modellen den reala efterfrigan med ett drs efter-
sldpning.
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Fdr alla berdkningar gdller att de inte kan kvanti-
fiera effekterna av en rad atgdrder som vidtogs
under denna period. Sddana &r t.ex. fOréndringar i
olika skatter och avgifter, vilka tjdnade att d&mpa
inflationen och ddrmed 8ka den externa efterfrégan.
De anvé@nda metoderna registrerar dessa endast i den
utstrdckning som de har en fiskal effekt eller pi-
verkar statens utgifter.



7. SAMMANDRAG OCH SLUTSATSER

Féreliggahde arbete kan uppdelas i tre delar. For det
férsta har en teoretisk modell formulerats.som i
ménga hidnseenden liknar dem som anvénts i den inter-
nationella litteraturen. Den uppgjorda modellen be-
aktar emellertid de finl&dndska institutionella fdr-
hallandena. Detta gidller i synnerhet avsaknaden av en
fungerande kapitalmarknad och den speciella finansierings-
struktur som denna brist ger upphov till. F&r det
andra har utgdende fran detta konstruerats en empi-
risk modell, och f&r det tredje har bade finanspoli-
tikens effektivitet och dess roll under stbrsta delen
av 1960~ och 1970-talen undersfkts.

Den anvdnda analysramen medfdr avsevdrda forbatt-

ningar i jadmfdrelse med de traditionella budgetindi-

katorerna:

- dynamiska effekter fdrdelade dver flera ar
kan uppskattas

- finanspolitikens inverkan p& utvecklingen
inom det finansiella systemet liksom dess
betydelse for finanspolitikens effektivitet
kan undersdkas » .

- finanspélitikens effekt p& inflationen (bade
direkt och indirekt) och inflationens in-
verkan pa den 6vriga ekonomin kan uppskattas

- de finanspolitiska &tgirdernas betydelse £fdr
utvecklingen av hela den privata efterfrdgan

kan berdknas.

Angreppssittet & dock behdftat med flera svagheter.
For det fOrsta medfdr den kraftiga aggregeringen att
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ett stort antal restriktioner patvingas modellens
dynamik. Denna &r i det aktuella fallet ytterligare
paverkad av anvindandet av data p& arsbasis. Fdr det
andra innebdr avsaknaden av separat specificering av
investeringsverksamheten och negligeringen av kapital-
stocken att finanspolitikens langsiktiga effekter

inte kan analyseras.

I den komparativiskt statiska analysen 1 avsnitt 3
framgdr, att finans- och penningpolitikens relativa
effektivitet p& kort sikt &r berocende av graden av
r6rlighet i de utlédndska kapitalstr&mmarna och av
allm@nhetens mdjligheter att ekonomisera sitt innehav
av centralbankspengar. En stor kdnslighet i dessa
element minskar betydligt den penningpolitiska myn-
dighetens m&jligheter att paverka utvecklingen pé
kort sikt och &kar finanspolitikens effektivitet.
Motsvarande g&dller ifall centralbanken kan reglera
kapitalrSrelserna eller efterfrigan pa& centralbanks-
pengar endast dr beroende av inkomstnivén. Eftersom
det finansiella systemet &r volymanpassat i stdllet
f8r prisanpassat, kan emellertid finanspolitiken

pd kort sikt vara fullstdndigt verkningslds endast
ifall den privata sektorns reala efterfrigan Ogon-

blickligen anpassar sig till centralbankens atgédrder.

Den empiriska analysen visar att bdde kapitalrdrel-
serna och innehavet av sedlar och mynt &r kdns-

liga for strémheten i det finansiella systemet.
Detsamma gdller for den privata efterfrigan, men den
reala anpassningen sker med en eftersldpning som tar

i genomsnitt ett &r. Finanspolitiken blir d&rfdr
synnerligen effektiv pd kort sikt. Samtidigt gdller
dock att kortsiktseffektiviteten dr avhd@ngig av sidttet
f8r &tgdrdernas finansiering, och multiplikator-
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vardet under de tvd fOrsta dren varierar i1 néstan
alla de undersdkta fallen mellan 1.0 och knappt 2.0.
Endast ifall obligationsfdrsdljningen leder till

en mycket markant nedskérning av bankernas l&ngivning

uppstdr crowding out-problem ocksd pa kort sikt.

Finanspolitikens effekt &r dock endast tempordr.
Oberoende av finansieringssdtt och centralbankspoli-
tik tycks gdlla, att en Okning i de offentliga utgif-
terna p& ldng sikt leder till att den privata efter-
fragan och exporten reduceras och prisnivédn f8rskijuts
uppdt. Det fdreligger dock stora skillnader i frdga om hur
snabbt detta sker och vilken efterfrdgestruktur som
resulterar. En policy-mix som till en bdrjan &r
mycket effektiv fOrorsakar markanta korrigeringar i
6vriga delar av ekonomin och f&rlorar snabbt sin
effekt. Om ett dtgdrdspaket déremot leder till mindre
k&nnbara fOr&ndringar i den totalekonomiska utveck-
lingen, r&cker dess inflytande ocks& lingre. En
ackommoderande‘centralbankspolitik medfdr att den
statliga sektorns andel 8kar pa& utrikeshandelns
bekostnad. Vid icke~ackommoderande centralbankspoli-
tik dr det d8remot ndrmast den privata efterfrigan

som reduceras.

En analys av finanspolitikens roll historiskt sett
visar att det finanspolitiska inflytandet fluktuerat
mycket k&nnbart. Dessa fluktuationer har konjunktur-
mdssigt infallit s&, att man kan sk®nja en tendens
till expansiva atgdrder i perioder av kraftig uppgdng
och restriktiva &tgirder i ekonomiska nedgéngsperio—
der. Likasd& har finanspolitiken kraftigt pdverkat
bdde prisutvecklingen och fluktuationerna inom det

finansiella systemet. Ocksd i dessa hdnseenden tycks
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gdlla, att de finanspolitiska atgdrderna bidragit
till en hdgre variation. I j&mfSrelse med .de offi-
ciella berdkningarna anger modellresultaten att
finanspolitikens roll i det senaste konjunktur-
uppsvinget kan ha varit ndgot mera modest &n vad

dessa utvisar.
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SIMULERINGSMODELLEN OCH ANVANDA VARIABLER

BILAGA

Nedan presenteras simuleringsmodellen i sin helhet.

Dessutom ges en definition av variablernas innehdll

och k&llor.
1. M = exp(log(P-Q)—O.035-T—0.47~R—O.l6-R_1—
2. AUP = (—0.3-ABB/(P-Q)—0.8-ARU+0.08-AR+O.03-AR_l
~0.02-D67+0.024) + (P-Q) -
3. R = 3.5:K/(P-Q) = 0.9+BB/(P-Q)+0.6+RU_;
4. AlogPQ = 0.59-AlogPQ_l + 0.2+AlogPX + 0.2-AlogPO
+ O.2-(logQ—lothrend)
5. XW = exp(logXW_l+l.45-AlogMW—l.O-(logQ—lothrend)

+ 0.2-Alog(PW/P) + 0.45-Alog(PX/P)_2 - 0.033

6. O ='0_; = 0.0056-(Q+0)_; + 0.48AE + 0.25AX
7. E =E_; + 0.9:AYD + 0.5-AYD_; - 0.5:ASB/(RPE-P)
+ 1.6 (ASL+SFI) (RPE-P) = 0.1.R_;-E_;

+ 0.35-AlogP_1-E

-1 t 0.6-(YD-E) _;

8. ISA = 0.99.ISG - 0.16:Q/(RPE-E) + 0.156
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9. SA
10. Q=
11. P =
12. vF
13. YD
14. BB
15. AK
16. K. =
17. SB
18. SL

= 0.75+5G - 0.05-Q/(RPE-E) + 0.056
E+c®+1° + 105 + 3w+ xE - O
exp(logP_l+ISA_l-(l.Z-Alog(ISG-E-RPE'P)—1.7-AlogQ)
- SA_;+(0.86-Alog (SG+ E+ RPE-P))
+ (1-ISA+SA) _1°AlogPQ)
= P.Q - ISA.RPE.P.E + SA.RPE-P+E
- (0.15'(logQ-lothrend)-0.007-AlogP+0.004)-P-Q

[
= (P w4+ yY R+ 7R Vs kTRY4RE. 5B-RT. S14TR-DSG- YE

-0sG- YT +R&°Y) / (RPE- P)
= PX. (XWHXE) - P0+O + WO + YO + TRV
= AD¥C - ALPC - AB®C + AD®C + mPE.P-E + DSG.¥F
+ 05G-Y® + RM.sL + asB + aM - Y& - ¥ - U - 1RV
- trRSY - RB.gB - TR - ASL - SFI - RTR’ - AUP
su

- SK - RK + RESS + RESP
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19.

20.

Up

PQ

XW

SK = DSG+YE + OSG.Y® + ISG.RPE.P.E

+ ((—0.015-(logQ—lothrend)—0.007-AlOgP+0.004)-P-Q)

+ RFM.sL + ALSC + AsB + aUS - reLS.p.CS

- gp1S.p.1° - re1®.118.p - ™R - RSV - sG.RPE.P-E

- sFT - RP.sB - Rk°Y - SL + RESS

DSG = (DSGCON/(YP/YPCON))-(YP/YPCON)1'4

Modellens endogena variabler, i den ordningsfdljd som

de forekommer i modellen (k&llan anges inom parentes):

= utelbpande sedlar och mynt (Finlands Banks finans-
statistik, FB)

= den privata sektorns (fOretag, banker och &vriga
finansieringsinstitut samt kommuner) nettoimport av

utlindskt 18ng- och kortfristigt kapital (FB)

= bankernas marginella kostnader vid centralbanks-
finansiering, uttryckta i hundradelar (Huomo - Kork-
man, 1979)

= implicit deflator f£Or bruttonationalprodukten (BNP)
till producentpris, berdknad som kvoten mellan BNP till
16pande och till fasta priser (reviderade national-

rdkenskaperna, NR)

= export av varor och tjénster till marknadsekono-
mier, fasta priser. Berdknad som differensen mellan
total export och Ostexport (totala exporten

fridn NR och Ostexporten frén Tullstyrelsens
statistik)

1. Denna ekvation inkluderas wvid politiksimuleringar.
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IsAa

SA

= import av varor och tjdnster, fasta priser (NR)

= privat efterfrdgan, fasta priser (NR)
= privat konsumtion
+ kommunernas konsumtion
+ socialskyddsfondernas konsumtion
+ privata fasta investeringar
+ offentliga fasta investeringar

- statliga fagta investeringar (deflaterade med
implicita deflatorn f6r de offentliga inves-
teringarna)

+ 8kning i privata lager (berdknad som differensen
mellan den total lagerdkningen och Skningen i
den statliga sektorns lager som dr deflaterad
med implicita deflatorn f0r de offentliga inves-—
teringarna)

+ nationalr&dkenskapernas statistiska diskrepans

= de wvaruanknutna indirekta skatternas (NR) andel av
bruttonationalprodukten till marknadspris (NR)

= de varuanknutna subventionernas (NR) andel av
bruttonationalprodukten till marknadspris (NR)

= bruttonationalprodukten till marknadspris, fasta

priser

= implicita deflator f6r bruttonationalprodukten

till marknadspris

= den privata sektorns faktorinkomster (NR)
= bruttonationalprodukten till marknadspris

- statens indirekta skatter
+ statens subventioner
- statens driftsdverskott
- statens kapitalfdrslitning
- statliga &dgaruttag
- statens dividendinkomster

- statens Ovriga formdgenhetsinkomster, netto
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YD

BB

SB

SL

SK

DSG

RU

D67

PX

PO

trend

= den privata sektorns disponibla inkomster

= bytesbalansens saldo (NR)

‘= bankernas centralbanksskuld (FB)

= statliga obligationer (FB)

= gtatlig utldning (FB)

= gtatens késsa (FB)

difekt skattegrad, berdknad som kvoten

mellan de direkta skatterna till staten (NR) och de
privata faktorinkomsterna (se ovan)

Modellens exogena variabler:

trend, 1960=1

3 manaders eurodollarrédnta, uttryckt i hundradelar

(IMF, International Financial Statistics)

= dummyvariabel i ekvationen f£&r kapitalimport,
variabeln har virdet 1 £f8r &r 1967 och virdet 0 f&x
alla andra ar

= implicit deflator f&r export av varor och
tjdnster (NR)

= implicit deflator f6r import av varor och

tjdnster (NR)

= trendvdrde £f8r bruttonationalprodukten till marknads-

pris, fasta priser, berdknat £6r perioden 1960 - 1979,
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MW

PW

TR

TRSU

KTR

SU

XE

PC

PC

virldens import till fasta priser (IMF)

virldsimportens pris mdtt i mark, berdknat utgdende

fradn prisindex uttryckt i dollar (IMF) som kon-
verterats till mark enligt dollarns kurs i
mark (Bank of Finland, Monthly Bulletin)

export av varor och tjdnster, fasta priser (NR)

= fo6rhdllande mellan den implicita deflatorn fOr den
privata efterfrdgan och den implicita deflatorn for

bruttonationalprodukten till marknadspris

= 18ner och socialskyddsavgifter fradn utlandet, netto

(NR)

= £3rmdgenhets~ och f8retagarinkomster frén utlandet,

netto (NR)

= dvriga inkomsttransfereringar frdn utlandet, netto
(NR)

= statens inkomsttransfereringar till utlandet, netto

(NR)

kapitaltransfereringar frén utlandet, netto (NR)

= statliga rédntebetalningar till utlandet, netto (FB)
= export till &stlénder, fasta priser (Tullstyrelsen)
= allm&nhetens depocsitioner i Finlands Bank (FB)

= Finlands Banks utl&ning till allm&nheten (FB)
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PC

RESS

RESP

RPC

RPI

DSGCON

YPCON

SB
SL

SFI

= Finlands Banks innehav av statliga och 6vriga

inhemska obligationer (FB)

= gtatisgtisk diskrepans i den statliga sektorn mellan
nationalrdkenskaperna och Finlands Banks finans-
statistik (FB)

= statistisk diskrepans i den privata sektorn mellan
nationalrdkenskaperna och Finlands Banks finans-
statistik (FB)

= fbrhallande mellan den implicita deflatorn f&r den
statliga konsumtionen och den implicita deflatoxrn

£6r bruttonationalprodukten till marknadspris
= forhdllande mellan den implicita deflatorn £6r de
statliga investeringarna och den implicita deflatorn

f6r bruttonationalprodukten till marknadspris

= direkt skattegrad i kontrolldsningen av
modellen

= privata faktorinkomster i kontrolldsningen av

modellen

Politikparametrar:

Il

statliga obligationer (FB)

statlig utlédning (FB)

I

statliga finansinvesteringar

= statliga kapitaltransfereringar, netto (NR)
+ kdp av mark, netto (NR)
+ investering i statliga fdretag, netto (NR)
+ statligt fdrvdrv av aktier (FB)
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TR

DSG

0SG

158G

= statliga transfereringar till den privata sektorn
(NR)
= gocialf8rsdkningsfdrmaner
+ ofonderade socialfdrsidkningsfdrmdner
+ gocialbidrag

+ ®vriga transfereringar till offentliga samman-
slutningar

+ Ovriga transfereringar till de andra inhemska
sektorerna

= rdntenivd fOr den inhemska statsskulden. Ber#knad
som kvoten mellan de inhemska rédnteutgifterna

(= totala r&nteutgifter pd stasskulden - statliga
rénteutgifter till utlandet) och den uteldpande
obligationsstocken

= direkt skattegrad. Berdknad som kvoten mellan
de direkta statliga skatterna (NR) och de privata
faktorinkomsterna '

= skattegrad fOr Ovriga statliga inkomster av skatte-
méssig karaktdr. Berdknad som kvoten mellan dessa
skatter och de privata faktorinkomsterna. Som dylika
inkomster har r#knats:

- obligatoriska avgifter och b&ter (NR)

- socialfdrsdkringsavgifter (NR)

- imputerade socialfdrsdkringsavgifter (NR)

- 6vriga transfereringar till den statliga sektorn (NR)

Il

rédnteniva f£8r den statliga utldningen. Berdknad som
kvoten mellan de statliga rédnteinkomsterna (NR) och den
statliga utlé&ningen (FB)

= indirekt skattegrad. Berdknad som kvoten mel-
lan de indirekta statliga skatterna (NR) och den

privata efterfrigan



173

SG

IL

sC

SC

AUS

subventionsgrad . Berdknad som kvoten mellan de statliga

subventionerna (NR) och den privata efterfrdgan

den statliga sektorns konsumtionsutgifter, fasta

priser (NR)

statens investering i fast kapital, fasta priser.

De statliga investeringarna till 1&pande priser (NR)
deflaterade med den implicita deflatorn for de offent-
liga investeringarna

statens investering i lager, fasta priser. Statliga

lagerinvesteringar till l1lOpande priser (NR) deflate-
rade med den implicita deflatorn f£f6r de offentliga

investeringarna

I

statens depositioner i Finlands Bank (FB)
statens uppldning i Finlands Bank (FB)

statens nettoimport av utldndskt kapital (FB)
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