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Sammendrag:

Notatet gir en oversikt over diskusjonen bak stabiliseringsprogrammene i Argentina, Brasil og
Israel pd midten av 1980, der den érlige inflasjonsraten ble redusert fra over 500% til mellom
20% og 30%. Den underliggende idéen bak anti-inflasjonspolitikken var at en gitt seigniorage
kan oppnés ved enten en hay eller en lav inflasjonsrate. Dual-likevekten som kan illustreres
med Laffer-kurven, impliserer at en gkonomi kan bli sittende fast i en hoy-inflasjonslikevekt,
til tross for at skonomien i en situasjon med det samme relative budsjettunderskuddet kunne
ha hatt en lavere inflasjonsrate. Hvilken likevekt som er relevant, vil avhenge av hvordan de
gkonomiske aktorene danner sine forventninger og justerer priser og andre nominelle
storrelser, mens de erfarer hvordan systemet fungerer. Avslutningsvis drofter vi kort hvilke
faktorer som kan ha hatt betydning for at stabiliseringspolitikken lyktes i Israel, i motsetning
til i Argentina og Brasil.

Summary:

This paper reviews the discussion of the “shock” stabilization programmes in Argentina, Brazil
and Israel in the mid 1980s, where the economy was shifted from a 3-digit inflationary
process with considerable inertia, to relative price stability with higher growth. The underlying
idea behind the programmes was that a given seignorage revenue can be collected at either
a high or low rates of inflation. The dual equilibria — a reflection of the Laffer curve —
imply that an economy may be stuck in a high inflation equilibrium when, with the same
relative budget deficit, it could be at a lower inflation rate. Which is the relevant equilibrium
depends on how economic agents form their expectations and adjust prices and other nominal
magnitudes while learning about the system. Finally we discuss the reason for a less
successful outcome of the reform programmes in Argentina and Brazil, compared with Israel.

Stikkord: Indexing terms:
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@konomisk stabilisering Economic stabilization
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1. Innledning og sammendrag'

Et relativt nytt element i debatten om hey, langvarig inflasjon og prisstabilisering
er bruken av lenns- og priskontroller, dvs. inntektspolitikk. Det er serlig den rolle
inntektspolitikken fikk i stabiliseringsprogrammene i Argentina, Brasil og i Israel
i 1985-86 som har vakt interesse. Den arlige inflasjonsraten i disse landene steg
trinnvis fra oljeprissjokket i 1973/74, og nédde et tresifret tall i perioden for
reformene ble gjennomfert. Valutareservene i disse landene ble tappet i raskt
tempo og befolkningens tillit til regjeringens ekonomiske politikk var tilnsermet
lik null.

I alle tre landene ble den érlige inflasjonsraten redusert fra over 500% til mellom
20% og 30% etter at reformene ble implementert. I Argentina og Brasil begynte
inflasjonraten deretter & stige igjen, mens inflasjonsraten i Israel ble stabilisert pd
et relativt lavt nivd (450% i forste halvar av 1985; 30% i slutten av 1985; 20% i
gjennomsnitt for 1986; 16% i arsgjennomsnitt for 1987).

I dette notatet vil vi med utgangspunkt i de stabiliseringspolitiske reformene som
ble implementert i Argentina, Brasil og Israel pa midten av 1980-tallet, drofte
noen av de grunnleggende idéene bak den politikken som ble valgt, med vekt pd
den teoretiske tolkningen av inflasjonsproblemet som ble lagt til grunn for
politikken.? Den underliggende idéen bak anti-inflasjonspolitikken i disse landene
var at en gitt seigniorage kan oppnas ved enten en hoy eller en lav inflasjonsrate.
Dual-likevekten som kan reflekteres gjennom Laffer-kurven, impliserer at en
gkonomi kan bli sittende fast i en hgy-inflasjonslikevekt, til tross for at
gkonomien, i en situasjon med det samme relative budsjettunderskuddet, kunne ha
hatt en lavere inflasjonsrate. Hvilken likevekt som er relevant, vil avhenge av
hvordan de gkonomiske akterene danner sine forventninger og justerer priser og
andre nominelle sterrelser (dvs. lenninger, pengebeholdning, og/eller valutakurser),
mens de erfarer hvordan systemet fungerer.

Sterstedelen av de teoretiske arbeider som er gjort for & analysere denne typen
inflasjonsproblemer, er basert pd modeller for en lukket gkonomi. Siden formalet
med dette notatet forst og fremst er & belyse det teoretiske grunnlaget for & tolke
inflasjonsproblemet som en dual-likevekt, har vi her ogsa valgt & ta utgangspunkt
i en lukket gkonomi: Basert pa enkel monetaristisk teori ferer overskuddstilbudet
av penger til overskuddsettersporsel etter varer og tjenester, og dermed til
inflasjon. Pengetilbudet bestemmes av myndighetenes budsjettunderskudd, mens
folks ettersporsel etter penger bygger péd inflasjonsforventninger. Modellens

Takk til Erling Steigum som har kommentert et tidligere utkast. Forfatteren er selvsagt ansvarlig
for innholdet og eventuelle gjenstaende feil og uklarheter.

Vi bygger her bl.a. pA M. Bruno (1989) som drefter anti-inflasjonsprogrammet i Israel pa
midten av 1980-tallet.




“steady state” er definert som konstant inflasjon og konstant realbeholdning av
penger. Egenskapene til “steady state” (maksimum to) avhenger av om
inflasjonsforventningene dannes adaptivt eller rasjonelt. Vi forutsetter her adaptive
forventninger (jfr. Bruno, 1989).

Modellen for en apen gkonomi er ikke like formalisert. Vi vil imidlertid foreta en
kort drefting av en slik modell som trekker endel pd modeller av
betalingsbalansekriser. Sentralt i denne modellen er at problemer i
utenriksgkonomien kan fore til at valutaen depresierer. Dersom prisene bestemmes
av kjopekraftsparitet betyr det inflasjon. Inflasjonen vil forsterkes av lenns- og
prisspiraler dersom myndighetene forer en passiv pengepolitikk. Til slutt havner
gkonomien i en hyperinflasjonsprosess.

Avslutningsvis drefter vi kort hvilke faktorer som kan ha hatt betydning for at
stabiliseringspolitikken lyktes i Israel, i motsetning til i Argentina og Brasil.

2. Multiple inflasjonslikevekter og deres stabilitet: Modell for
en lukket gkonomi

2.1 Pengeettersporselen

Ettersporselen etter penger har bl.a. ssmmenheng med hvilken funksjon pengene
har: Nér den er et resultat av portefaljevalg (“unit of account”) har sterrelsen pa
totalportefeljen, dvs. formuen, betydning, slik at pengenes relative attraktivitet
avhenger av avkastningen av disse i forhold til avkastningen av alternative
eiendeler. Ettersporselen etter penger som betalingsmiddel (“unit of exchange”) er
en funksjon av verdien av de transaksjoner som folk utferer, som igjen avhenger
av inntekten til akterene. Alternativkostnaden av pengehold har ogsa betydning her
siden endringer i denne pévirker behovet for & skonomisere med beholdningene
av likvider. Vi kan utifra dette si at realettersperselen etter penger (m®) avhenger
av realformuen (W,), realinntekt (Y, og forventet alternativkostnad av & holde
penger (c,)*:

(1) m=MYP=LW, Y,c,..)
M? = nominell pengeettersporsel
P = prisnivaet

Prikkene antyder at ogsa flere faktorer kan tenkes & ha betydning.

31 det falgende sloyfer vi fotskriften t som indikerer periode.




Cagan papeker imidlertid i sin klassiske analyse fra 1956 at realinntekt og -formue
endrer seg lite i forhold til endringer i realpengemengden i perioder med hoy
inflasjon. Dette betyr at det er forandringer i kostnadene ved 4 sitte med penger
som ma forklare de generelt store fallene i realpengemengden som en typisk
observerer i slike perioder. Realettersporselen etter penger kan dermed avgrenses
til 4 avhenge av forventet inflasjon (x°):

(2) m? = L(x°) der L’ <0

Vi antar en semi-logaritmisk form pa ettersperselfunksjonen (Cagan-funksjon):
3 mi=ew |

a = positiv konstant (a > 0)

Vi antar videre adaptive inflasjonsforventninger, og uttrykker disse slik*:

(4) AT = b(x - %)

€

an® = endringen i inflasjonsforventningene fra én periode til en annen, dvs.
dmf/dt '

b = positiv konstant som reflekterer hvor raskt individene reviderer sine
forventninger (b>0). Det kan vere nerliggende a tenke seg at b er en positiv
funksjon av inflasjonsraten slik at
b = b(x) der b’(x) > 0

n = faktisk inflasjonsrate i perioden

2.2 Pengetilbudet

Vi antar at tilbudssiden i pengemarkedet styres av myndighetenes behov for a
finansiere et reelt budsjettunderskudd (d):

(5) d=aM/P =aM/M -M/P =0 'm

AM = endringen i den nominelle basis i perioden,” dvs. dM/dt

o = aAM/M = nominell pengemengdevekst i en gitt periode

Alternativt kunne vi antatt rasjonelle forventninger, dvs. at akterene benytter all tilgjengelig
informasjon og ikke gjor systematiske feil i prediksjonene av inflasjonsraten. Hvilken

inflasjonsmodell som er korrekt, vil veere situasjonsbestemt.
Dette betyr at ligning (2) angir realettersperselen etter den monetzre basis.




m = M/P = realpengebeholdningen
aM/P = S = realverdien av nye penger = seigniorage
Full inflatorisk finansiering av budsjettunderskuddet er en vanlig forutsetning i
litteraturen, i trdd med antagelsen om at lanemulighetene reduseres pd grunn av
de politiske problemene som gér forut for perioder med hay inflasjon.
Et annet uttrykk for S finner vi ved a differensiere m:

am = (AMP - MaP)/P? = aM/P - M/P-aP/P
(6) S = AM/P = am + m=
Det forste leddet i ligning (6) er endringen i realpengemengden. Denne faller
typisk i en periode med hey inflasjon. Det andre leddet (m-) er den sikalte
inflasjonsskatten. Grunnen til at dette kan betegnes som en “skatt”, er at folks
reelle konsum mé vaere sd mye under realinntekten dersom realbeholdningen av
penger (som er den eneste eiendelen i denne modellen) skal beholdes.

Myndighetene anvender med andre ord denne skatteinntekten til a dekke
budsjettunderskuddet og redusere sin monetere gjeld.’

2.3 Likevekt i pengemarkedet

Vi multipliserer ligning (6) med den inverse av realpengebeholdningen, dvs. P/M:
AM/MP/P = amP/M + mwP/M

7) AM/M = am-1/m + m=t-1l/m

Av definisjonene folger na:

8) o=m"+x

(8a) m =0-x

Enda en ligningsmanipulasjon kan vare nyttig. Vi transformerer
pengeetterspgrselsfunksjonen (ligning 3) til logaritmisk form

€

(3a) Inm = -ax

og differensierer ligning (3a):

S Eller: Myndighetene bruker “seddelpressen™ for & finansiere offentlige utgifter,
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m” = d(In m)/dt = d(-a-=x®)/dt
(3b) m" =-aan’
Ved & sette inn for an® i ligning (3b) fra ligning (4) fér vi:
(3c) m" =-ab(x - x°
Kombinerer vi ligning (8a) og ligning (3¢) og fér vi falgende uttrykk:
©) o - & = -ab(w - n°)
Vi antar at ab#1 og leser uttrykket ovenfor m.h.p. x®
(9a) 7° = 1/ab{o - (1 - ab)x]
I figurene 1 og 2 er ligning (9a) presentert grafisk.

I figur 1 er ab<1 slik at dx’/dn<0:

Figur 1

T a.b<1

®a)

6_

=v

Punkt A representerer et “steady state” der x* = . Av ligning (9a) folger da at
%b) =x=m=o0

“Steady state” likevekten i punkt A er stabil. Siden d=n®/dn<0 vil en med
utgangspunkt i f.eks. D, hvor x>n°, bevege seg langs linjen merket (9a) mot
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“steady state”-punktet A. Tilsvarende vil en med utgangspunkt i punkt D, hvor
n<n’ bevege seg mot punkt A langs linje (9a).

Det som her skaper stabilitet, er en relativt lav tallverdi pa elastisiteten i

- pengeettersporselsfunksjonen. Vi ser av ligning (3a) at elastisiteten kan uttrykkes
som:

(9¢) d(ln m)/dt = -a

I figur 2 er ab>1 slik at dx®/dx>0:

Figur 2

]T°A ab>1

D, ©a)

L

I punkt B er x=n". Det folger da av ligning (9a) at i B er x=n°=0. Denne “steady
state”-likevekten er ustabil. Med utgangspunkt i f.eks. punkt D, der &>z, vil det
skje en utvikling bort fra punkt B, og vi vil f en situasjon med hyperinflasjon.
Med utgangspunkt i punkt D; der n<n® vil det ogsa skje en utvikling bort fra
punkt B, og vi vil fa Ayperdeflasjon. Det som her (i figur 2) virker ustabilt, er hoy
verdi pd a og b som impliserer at elastisiteten i pengeettersparselsfunksjonen har
hoy tallverdi.

Det er vanlig & anta at irintekten fra inflasjonsskatten (jfr. ligning 6) utvikler seg
ifolge Laffer-kurven ved stabile inflasjonsrater. Dette er illustrert i figur 3.




A : Figur 3
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Hvert punkt pa@ kurven representerer en likevektssituasjon (“steady state”) som
kjennetegnes ved at inflasjonsraten og reell moneteer basis er konstant, dvs. am=0.
Det innebaerer at ogsa vekstraten til den nominelle monetzre basis (o) er konstant.
Som vi har illustrert ovenfor i figurene 1 og 2, faller ogsa faktisk (x) og forventet
inflasjon (n°) sammen i “steady state”, siden inflasjonsforventningene ville ha
endret seg dersom dette ikke var tilfelle. I likevekt vil derfor g = & = x° (jfr.
ligning 9b).

Av ligning (5) og (6) ser vi da at:
(100 d=aM/P=S=om=xm

Myndighetenes seigniorage og inflasjonsskatten sammenfaller i “steady state”.
Dette betyr at myndighetene finansierer budsjettunderskuddet sitt med skatt pa

folks pengebeholdninger.

Resonnementet bak kurven er at inntekten forst er lav fordi skattesatsen
(inflasjonsraten) er lav. Deretter kan myndighetene oke inntekten ved 3 inflatere
gkonomien fordi virkningen av ekt prisstigningstakt er sterkere enn virkningen av
fallet i skattegrunnlaget (dvs. reell monetaer basis) inntil et visst punkt. Men stiger
inflasjonsraten utover dette, vil det gi en s kraftig reduksjon i realbeholdningene
at nye gkninger i “skattesatsen” ikke er nok til & opprettholde inntekten, og den
faller.




2.4 Maksimal seigniorage

Vi ensker n3 4 bestemme det lokale maksimum for Laffer-kurven i figur 3, dvs.

& finne hvilken pengemengdevekst (0*) og inflasjonsrate (x*) det er som

maksimerer ligning (10). Problemet dreier seg med andre ord om 2 finne ut hvor

mye “seigniorage” (S) myndighetene maksimalt kan fé inn gjennom trykking av

sedler i “steady state”?

(11) Maks, S = am = om = o€ = o€
state”

a0

siden o=n=n° i “steady

Vi deriverer ligning (11):
dS/do = ™" + o*:(-a) €™ = 0
e** 1 - ac¥] = 0
1-aoc*=0
(12) o* = 1/a = n*
Maksimal pengemengdevekst er lik maksimal inflasjonsrate i “steady state”.
Maksimumsinntekten (S* = d*) blir felgelig (jfr. ligning 10):
(13)  S* =d* = o* - m(0*) = o** - m(nw*)

der realpengemengden m, dvs. “skattebasen”, er en funksjon av
pengemengdeveksten o, dvs. “skattesatsen”.

Maksimumspunktet (o*,5%) kan ogsi beskrives ved hjelp av elastisiteten til
pengeettersparselen med hensyn pd pengemengdeveksten (jfr. ligning 3 og 11):

(14) & =dm/do - o/m = -ae® - gfe™ =-a - o = -a/(1/a) = -1

Det er videre interessant & merke seg at utenom maksimumspunktet i figur 3 kan
en gitt seigniorage oppnis ved to forskjellige inflasjonsrater (og rater for
pengemengdeveksten), en lav rate (o, = m,) og en hoy rate (05 = my).
Pengeettersperselselastisitetene er imidlertid ulike i de to punktene A og B. I punkt
A er pengeettersperselen uelastisk, og vi ser av figur 3 at en liten ekning i
pengemengdeveksten utifra dette punktet vil gi en okning i inflasjonsskatten. I
punkt B er pengeettersparselen elastisk; en liten gkning pengemengdeveksten utifra
dette punktet vil redusere inntekten. Disse elastisitetene har betydning for
stabiliteten til forskjellige likevekter.




2.5 Stabiliteten til modellens “steady state”-likevekter
Vi antar at myndighetene har en malsetting om 4 oppné en bestemt seigniorage

(S* < S°). Hva blir pengemengdeveksten og dermed inflasjonsraten i “steady
state”-losningen?
Pengemengdeveksten (o) blir nd endogen, og tilpasses slik at
S'=c'm=o0e"™
e"™ =S8"/o
-an® = In (S'/0)
(150 «°=-1/aln (S'/0) = 1/a In (o/S")

I figur 4 er ligning (15) presentert grafisk. Helningen p& kurven finner vi ved
derivasjon. Helningen er positiv:

dn®/do = 1/a*1/0 > 0

Figur 4

B/ — lign. (15) for git S =S < §"




Siden S” < S* vet vi at det ma eksistere minst én “steady state”-likevekt. Av figur
4 ser vi at det i dette tilfellet er to “steady state”; en lavinflasjons- “steady state”
(A) og en hayinflasjons “steady state” (B).

Dersom myndighetene velger 4 sette endringen i nominell basis (a) slik at S” =
o'm, er nd spersmilet hvor vi vil havne pé lang sikt.

Vi kjenner pengeettersperselsfunksjonen fra ligning (3)

(3 m = "™

og transformerer denne ligningen til logaritmisk form:

(3a) Inm=-ax°

Relativ vekst i realpengemengden kan na formulerers som:
(3b) am/m = m" =d(ln m)/dt = - a-an®

Av definisjonen folger:

B8 m"=o-=xn

Kombinerer vi ligning (3b) og (8a) far vi falgende uttrykk:
(16) an®=(x- 0)/a

Fra forutsetningen om adaptive inflasjonsforventninger har vi
) A’ = b(x - x°)

Vi setter inn for & fra ligning (4) i uttrykket ovenfor:

(17)  ax®=1/a [1/bax® + x° - O]

(18)  ax®=Db/(1 - ab)-[o - a°]

Sammenhengen mellom pengemengdeveksten og det reelle budsjettunderskuddet
framgdr av ligning (5). Ved innsetting i ligning (18) far vi felgende uttrykk:

(199  ax® =1b/(1 - ab)[d/m - x°]
Med utgangspunkt i ligningene (18) og (19) ensker vi nd & studere naermere

implikasjonene av et offentlig budsjettunderskudd. I figur 5 er
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pengeettersperselskurven (m?) av semi-logaritmisk (Cégan) form (jfr. ligning 3),
dvs. m® = L(n°) = e*™. Kurvene merket d i figuren, kan tolkes pé tre méiter:’

(i) De kan betraktes som kombinasjoner av punkt hvor realbeholdningen av
penger er konstant, dvs. punkt som oppfyller betingelsen am=0.

(ii) De kan oppfattes som myndighetenes budsjettrestriksjoner siden hver kurve
viser hva den nominelle pengemengdeveksten (o) mi vaere for & finansiere
et gitt budsjettunderskudd for enhver n°. Fordi d=om=rm i “steady state”
ser vi at de er Laffer-kurver i m-n’/n-rommet.

(iii) De kan oppfattes som pengetilbudskurver, slik at m*=d/o=d/x.

Disse tre métene a tolke d-kurvene pé er likeverdige og kan betegnes som ulike
synsvinkler pd det samme. I det folgende velger vi & bruke tolkning (ii), fordi den
tydeligst far fram at utgangspunktet er det offentliges budsjettunderskudd. Desto
sterre dette budsjettunderskuddet er, desto lengre mot nord-est ligger d-kurvene.

Figur 5

[ A S T LN

Denne draftingen bygger pa Hagen (1991).
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Fra diskusjonen av Laffer-kurven kjenner vi igjen inflasjonsratene x*, x, og m.
Vi ser av figuren at dersom budsjettunderskuddet overstiger maksimum for Laffer-
kurven (d"), eksisterer ingen “steady state”. Dette skyldes at folk ikke er villige til
4 holde en stor nok pengebeholdning til & finansiere underskuddet gitt
inflasjonsraten. Myndighetene kan imidlertid trekke til seg store nok ressurser ved
4 hele tiden eke m for & utnytte etterslep i folks forventningsdannelse eller

rigiditeter i pengemarkedet. Resultatet av dette blir hyperinflasjon.

For alle d<d" har systemet én (for d=d") eller to (for d<d”) mulige likevekter. I det
siste tilfellet er det stabiliteten til de to likevektspunktene som avgjer hvor
pkonomien ender opp. Om det er punkt A eller B som er stabil “steady state”,
avhenger av om ab er storre eller mindre enn 1.

Dersom ah < 1, noe som betyr at pengeettersporselen reagerer relativt lite pd
endringer i forventet inflasjon og/eller at forventningene endres relativt langsomt,
falger det fra ligning (18) at an®>0 for o>xn°. Dersom vi tar utgangspunkt i et gitt
budsjettunderskudd, d,, vil dette métte dekkes av gitte kombinasjoner av o og m.
Enhver tilfeldig valgt forventet inflasjonsrate vil gi en bestemt ettersporsel og
bestemmer derved via myndighetenes budsjettrestriksjon en o.

Tar vi utgangspunkt i ntil venstre for punkt A i figur 5, vil dette gi
pengeettersparselen L(n®). Dersom denne kombinasjonen skulle veere en “steady
state” (hvor m°=n=0), ser vi at budsjettunderskuddet matte vaert d’, dvs. lavere enn
d,, slik at

(20) d, =0 -L@n*) >d’ =a° L(x)

Dette betyr at o>x°. Da mi an®>0 og realettersparselen faller. Folk vil med andre
ord bevege seg langs ettersperselsfunksjonen fra C’ mot A. For 3 finansiere d, mé
myndighetene gke o (og dermed ogsa x) i takt med fallet i ettersperselen. Dette
betyr at ogsa realtilbudet (d,/o) blir redusert. Myndighetenes tilpasning forflytter
seg langs dy-kurven fra C til A, og gkonomien beveger seg folgelig mot A.

Til hayre for A gir samme type resonnement o<x®: For en forventet inflasjonsrate
lik = vil

(1) dy=o0 L) <d”’ =2 - L&)

Fra ligning (18) vet vi dermed at inflasjonsforventningene faller og
realettersperselen gker. o kan reduseres, realtilbudet gker og skonomien vil ende
opp i A. Til hayre for punkt B ser vi av figuren at vi som i ligning (20) har at o

> % an® > 0 og am < 0.

@konomien vil dermed bevege seg bort fra punkt B mot hegyre. Dette er den andre
mulige maten gkonomien kan havne i en hyperinflasjon pa.
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I dette tilfellet (hvor a-b<1) har vi vist at punkt A er en stabil “steady state”,
mens punkt B er ustabil.

Med utgangspunkt i punkt A i figur 6 ser vi at en gkning i budsjettunderskuddet
fra d, til d’, gitt pengeettersporselsfunksjonen, vil gi en gkning i “steady state”-
inflasjonsraten fra =, til =, (jfr. ligning 19). Ved bakoverskuende
forventningsdannelse fir vi bare en gradvis endring i forventet inflasjon.
Dkonomien vil derfor befinne seg i punkt C i det gyeblikket underskuddet eker.
Da er forventet inflasjon fremdeles lik den gamle “steady state”-inflasjonsraten,
mens vekstraten til den monetare basis og den faktiske inflasjonsraten har ekt.
Deretter gjennomgér en samme prosess som beskrevet ovenfor, og ender i den nye
likevekten A’. Tradisjonell innstrammingspolitikk, dvs. en reduksjon i
underskuddet fra d’ til d, vil pA samme mate gi en reduksjon i inflasjonsraten ved
at okonomien forflytter seg fra A’ til A via D, ndr punkt av type A er det stabile
likevektspunktet.

Figur 6

W e T % .

Et eksogent skift i pengeettersporselsfunksjonen (jfr. figur 6) har ogsa
konsekvenser som stemmer overens med intuisjonen. Et negativt skift fra m* til
m? (f.eks. pd grunn av at nye pengesubstitutter blir tilgjengelige), gir en ny
“steady state” i punkt A’’, med en hoyere inflasjonsrate gitt budsjettunderskuddet
d,- Dette har sammenheng med at myndighetene nd mé inflatere gkonomien
sterkere for 4 finansiere underskuddet sitt.
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Dersom ab > 1, som folge av at pengeettersparselen er relativt folsom overfor
endrede inflasjonsforventninger og/eller forventningene endres relativt hurtig, vil
an™>0 for o<n® og an’<0 for o>n°. Resultatene vil her reverseres i forhold til
dreftingen ovenfor, noe som framgér av figur 5 og ligningene (20) og (21). Til
venstre for punkt A, der o>x°, faller inflasjonsforventningene. Til hayre for punkt
A, der o<n®, er an®>0 og gkonomien vil bevege seg mot punkt B. Dette gjor den
ogsi til hayre for punkt B. Vi ser at punkt A ni er et ustabilt “steady state”, mens
punkt B er stabilt. Dette gir det tilsynelatende merkelige resultatet at en gkning i
underskuddet vil gi et fall i “steady state”-inflasjonsraten. Resultatet skyldes
imidlertid at skonomien befinner seg pa den heyre halvdelen av Laffer-kurven.
Tallverdien av pengeettersporselselastisiteten m.h.p. forventet inflasjon, er her
storre enn 1. I figur 6 har vi vist dette som en forflytning fra B til B’ via E. En
heyere “steady state”-inflasjonsskatt kan her bare oppnds ved at inflasjonsraten
faller. Dette impliserer ogsd at tradisjonell stabiliseringspolitikk her vil gke
inflasjonen.

Tilpasningskoeffisienten b er som formulert i ligning (4), en funksjon av forventet
(eller faktisk) inflasjon, dvs. b=b(x°) eller b=b(x), og kan tolkes som et uttrykk for
hvor fort gkonomien reagerer pi endringer i inflasjonsraten.® Dette betyr at ab
oker med inflasjonsraten, og har dermed betydning for stabiliteten til
likevektspunktene. Dette ser vi enkelt ved a ta utgangspunkt i den inflasjonsraten
(ng) som gir oss grensetilfellet a-b(x®)=1." Stabiliteten til punkt A og B vil nd
avhenge av om x, og my er lavere eller hayere enn x;. De tre mulige tilfellene
er tegnet inn i figurene 7i-iii.

Figur 7i

ml

Se Bruno (1989:285).
Bruno (1989:286) betegner denne inflasjonsraten (xg) for kritisk inflasjonsrate.
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Figur 7ii

d
T LA L H,?'
Figur 7iii
m ﬂ\
d
LA “o i'x T “.?

I figur 7i er xg>ng>m,. Dette betyr at ab(x,) < 1 og ab(wg) < 1. Dermed vet
vi at punkt A er et stabilt “steady state” og punkt B er ustabilt.

I figur 7ii er punkt B stabilt og punkt A ustabilt siden a-b(rmg) > 1 og ab(x,) >
1.

Det nye som bringes inn i analysen ved & skrive b som en funksjon av =, framgéar
av figur 7iii. Nar my>n>m, er a’b > 1 i punkt B og ab < 1 i punkt A. Dette
impliserer at begge likevekter er stabile, og hvor gkonomien ender opp vil avhenge
av om utgangssituasjonen er til venstre eller til heyre for m; Utifra denne
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figurdroftingen kan vi tenke oss at ekonomien kan forflytte seg fra en
hoyinflasjonslikevekt til lavinflasjonslikevekt (og omvendt):

I.  Dersom gkonomien i utgangspunktet befinner seg i et punkt til venstre for
mg i figur 7iii (f.eks. i A der m,<wg<my), kan situasjonen skifte til en
situasjon som tilsvarer den som beskrives i figur 7ii (der ma<m,<my).
@konomien vil dermed havne i stabil “steady state” i punkt B.

II.  Tilfellet ovenfor vil vare verre enn om gkonomien startet i punkt B i figur
7iii. Dette skyldes at en i det siste tilfellet kan, gitt en stabil
ettersperselsfunksjon, flytte fra punkt B (hoyinflasjonslikevekt) til punkt A
(lavinflasjonslikevekt), ved & benytte priskontroller. Straks inflasjonsraten
blir lavere enn m; vil gkonomien ende opp i punkt A.

III. I situasjonen som er beskrevet under punkt I ovenfor, er det nedvendig med
en kombinasjon av priskontroller og budsjettinnstramming for & flytte fra B
til A’ og samtidig gjere tilstand A’ stabil. Denne muligheten til & forflytte
seg fra en hayinflasjonslikevekt til en lavinflasjonslikevekt var grunnlaget
for de sékalte heterodokse stabiliseringspakkene i Argentina, Brasil og Israel
pa midten av 1980-tallet (jfr. Bruno (1989: 286)).

3. Multiple inflasjonslikevekter og deres stabilitet:
Modellgrunnlag for en apen gkonomi

Vi har hittil implisitt forutsatt at skonomien er lukket eller at faktorer som er
spesifikke for en dpen gkonomi, ikke er av betydning. Blant disse faktorene er
kapitalstrommer og valutakurser. Sammenhengen mellom valutakurser og priser
kan etableres ved & forutsette full kjopekraftsparitet, noe som bare er strengt
korrekt for en gkonomi hvor alle varer og tjenester handles internasjonalt. Vi har
nd folgende relasjon:

(22) P=EP"

E = valutakursen (antall enheter innenlandsk valuta pr. enhet utenlandsk)

P = prisnivaet innenlands

PY = prisnivéet internasjonalt

Vi antar videre at inflasjonen i utlandet er lik null, noe som er en rimelig
tilnzerming til virkeligheten i en situasjon med hey inflasjon innenlands. Den

innenlandske inflasjonsraten blir dermed lik depresieringsraten (g):

(23) n=aEE=¢
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Nér valutaen depresierer (e>0) vil altsd den innenlandske inflasjonsraten veere
positiv. En alternativ méte & uttrykke dette pa, er 4 sette P* som er konstant, lik
1. Det betyr at P=E slik at prisnivéet innenlands sammenfaller med valutakursen.

I en situasjon med hgy inflasjon er utenlandsk valuta ofte det mest neerliggende
substituttet for innenlandsk valuta.'’ Vi ser bort fra renter siden renteforskjeller
vil ha liten betydning i forhold til endringene i valutaenes kjopekraft. Forskjellen
i avkastning mellom de to eiendelene blir da lik depresieringsraten til den
innenlandske valutaen. Med asymmetrisk valutasubstitusjon som betyr at
innlendinger holder utenlandsk valuta, men ikke omvendt, og de samme
forutsetninger om endringer i publikums realinntekt og realformue som tidligere,
betyr det at realettersperselen etter innenlandske penger ogsd nd er en funksjon av
forventet alternativkostnad ved 8 sitte med dem (jfr. ligning 1):

(24) m =c(e) = cx) =cle) = cln)
De to siste likhetstegnene holder nér folk har perfekt framsyn som betyr at w=a".

P4 tilbudssiden kan det vaere hensiktsmessig a ta utgangspunkt i felgende uttrykk
for den monetare basis:

(25) M =D+ ER
D = innenlandsk kreditt

R = Myndighetenes valutareserver (mélt i standardiserte enheter av utenlandsk
valuta)

Dersom vi antar at myndighetene ikke monetariserer endringer i verdien av
valutareservene som skyldes valutakursendringer, blir seigniorage na

(26) S = AM/P = AD/P + AR

Som i modellen for en lukket ekonomi antar vi at myndighetene har et reelt
budsjettunderskudd som de finansierer ved 4 line i sentralbanken, dvs. ved &
“trykke sedler”, slik at d=aD/P"!

Vi tar utgangspunkt i ligning (26) som definerer realverdien av nye penger i en
&pen gkonomi som summen av endringene i realverdien av innenlandsk kreditt og

101 land med darlig utbygde kapitalmarkeder er det trolig ogsd en god tilnerming & begrense
mulige eiendeler som folk kan ha i sin portefelje, til innenlandsk og utenlandsk valuta.

U Ten 4pen gkonomi kan dette skyldes at myndighetene er avskaret fra 4 lane i utlandet pa grunn
kredittrestriksjoner. Dette opplevde mange utviklingsland pd 1980-tallet.
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valutareservene. For & kunne diskutere denne relasjonen ma vi forst spesifisere
valutakursregimet. Vi vil ferst anta at myndighetene holder kursen fast og lik
E,=P,. Fast kurs betyr her at depresierings- og inflasjonsraten er lik null. Da er
realettersporselen etter penger konstant (jfr. ligning 24).

Vi har at m = M/P, = c(0). For & holde prisnivaet og valutakursen fast ma nd ogsa
realtilbudet vaere konstant (aM/P = 0). Med d=aD/P>0 viser ligning (26) at
valutareservene ma reduseres: aR = -aD/P,. Det skjer ved at folk veksler gkningen
i innenlandsk kreditt om til utenlandsk valuta i sentralbanken. P2 et eller annet
tidspunkt vil reservene vare uttomt eller sé lave at myndighetene ikke er villige
til 4 la dem reduseres ytterligere. Da vil fastkurspolitikken métte oppgis og
valutakursen depresierer (sé lenge d>0).

Dersom folk ikke forutser sammenbruddet i valutakursregimet vil de padra seg et
kapitaltap. Fordi depresierings- og inflasjonsraten vil vare hgyere enn den var
under fastkursregimet etter at en har gétt over til en flytende kurs (g, > 7, = 0),
vil pengeettersparselen falle det oyeblikket den faste kursen forlates (c(mg,) <
c(0)). Dette vil fordrsake et sprang oppover i prisnivéet fra My/c(0) = P, til
My/c(n,) = P,. Denne “devalueringen” vil gi publikum et uventet kapitaltap. Et
uventet kapitaltap kan imidlertid ikke forekomme i en situasjon med perfekt
framsyn. Lesningen er at pengetilbudet reduseres i samme sterrelsesorden. Det
skjer ved at folk veksler den nedvendige mengden innenlandske penger om til
utenlandsk valuta i sentralbanken. Nir myndighetenes valutabeholdning er redusert
tit R = ¢(0) - c(my,,) vil folk derfor foreta et “angrep” pd den. Spekulasjon vil
forekomme selv uten den strenge forutsetningen om perfekt framsyn dersom det
ikke er transaksjonskostnader forbundet med veksling av valuta. Selv under
usikkerhet vil det veere rasjonelt & seke & unngé kapitaltap som oppstér, dersom
myndighetene oppgir den faste valutakursen. Dette &pner for muligheten for at det
vil vaere en serie av slike angrep, som folk vil avbryte dersom myndighetene er
villige (og har muligheten) til & bruke sterre beholdninger til 4 forsvare kursen enn
folk trodde i utgangspunktet.

Figur 8
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Néar fastkursregimet kollapser og valutakursen begynner & depresiere, vil
inflasjonen tilta. Fra ligning (26) har vi nd aAM/P = aD/P = d fordi myndighetenes
valutareserver er uttomt eller i alle tilfeller konstante siden det ikke er behov for
4 intervenere i valutamarkedet. Det betyr at vi er i samme situasjon som gjaldt for
en lukket gkonomi, og gkonomien kan ende opp i en hayinflasjonssituasjon pa to
mater:

(i) Ved at budsjettunderskuddet er sa stort at det ikke finnes noen “steady state”
(d’ i figur 8).

(ii) Dersom A er stabil, ved at angrepet har et slikt omfang at skonomien havner
til hgyre for punkt B etterpd. Valutakursens sammenbrudd ferer dermed til
hyperinflasjon.

Et annet valutakursregime enn det som ble beskrevet ovenfor, gir ut pd at
myndighetene fastsetter en bestemt depresieringsrate utfra hensynet til
konkurranseevnen. Bruno (1989:286) viser hvordan dette sdkalte “crawling peg”-
regimet kan passes inn i modellen. Mekanismen med adaptive forventninger fra
modellen for en lukket ekonomi, blir her tolket inn i en modell for en dpen
gkonomi pd grunnlag av dynamikken av valutakursjusteringer med en
tilpasningskoeffisient (b) som er en funksjon av depresieringsraten (). Bruno
setter opp felgende uttrykk for depresieringsforventningene (ag):

27) A€ = b(g) (n-€)

Ligning (27) svarer til ligning (4) i modellen for en lukket gkonomi. Stabiliteten
til henholdsvis hoy- og lavinflasjonslikevektene i “steady state”, avhenger ogsa her
av om Cagan-betingelsen, dvs. om a‘b(e) er storre eller mindre enn 1, holder for
den relevante devaluerings- eller inflasjonsraten. Et forsek pa 4 stabilisere
gkonomien fra en initiell hgyinflasjonssituasjon, krever budsjettreduksjoner med
en permanent reduksjon av e til et nivd under € (som er analog til «* i figur 3).
For at dette skal kunne gjeres er det imidlertid ikke tilstrekkelig & redusere
depresieringsraten (gjennom en reduksjon av b-koeffisienten). Det vil ogsd veere
nodvendig & bringe lennsindekseringen ned til nivdet med langsomme
prisjusteringer, slik at b<1/a ved den lave depresierings- og lavinflasjonsraten (e,
= m,, jfr. ligning 23)."”? Dersom dette ikke gjelder vil lavinflasjonslikevekten ikke
veere stabil, og gkonomien vil ende opp i heyinflasjonssituasjonen.

12" Lonnsraten er i Brunos modell delvis indeksert til faktisk inflasjonsrate () og delvis til

valutakursen.
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4, Avsluttende kommentarer

Et “ortodokst” (eller konvensjonelt) element i stabiliseringsprogrammene i
Argentina, Brasil og Israel pd midten av 1980-tallet, var et forsek pd & redusere
det offentlige budsjettunderskuddet. For Israels vedkommmende ble underskuddet
redusert fra 12-15% #rlig i det foregdende tidret, til tilneermelsesvis et balansert
budsjett. I alle disse tre programmene inngikk imidlertid ogsd et annet sentralt
element (et “heterodokst” element), dvs. et forsek pa “synkronisert frysing” av
valutakurs, lenninger og priser. I Israel tok dette form av en eksplisitt “sosial
kontrakt” mellom de tre sentrale akterene i denne sammenhengen, dvs.
fagforeninger, arbeidsgiverorganisasjoner og regjeringen, om en inntektspolitisk
pakke.

Den underliggende idéen som disse reformprogrammene bygget pd, var at det
eksisterte flere likevekter for akonomien (jfr. f.eks. punktene A og B i figur 3).
Gitt en klar preferanserangering mellom disse likevektene, bestod programmet av
et skift fra en stabil eller kvasi-stabil likevekt som ble betraktet som uensket
(“inferior” i henhold til Bruno, 1989:300), til en annen ensket (“superior”)
likevekt, som kunne gjores stabil gjennom en egnet reform. Tanken bak disse
sékalte heterodokse programmene var videre at inntektspolitikk kunne gjere det
mulig & flytte okonomien fra en hayinflasjonslikevekt til en lavinflasjonslikevekt,
uten kraftige innstramminger i aggregert ettersparsel med pafelgende gkonomisk
stagnasjon. Dette fordi faktorer som bygde inflasjonen inn i ekonomien, som
eksplisitt og implisitt lennsindeksering og inflasjonsforventninger, ble fjernet.
Dessuten ville den gi deflasjonsprosessen troverdighet og koordinere individuelle
akterers forventninger og handlinger. Myndighetene ville dermed kunne f4 et
“pusterom”, som imidlertid métte brukes til & korrigere ubalanser i gkonomien,
ellers ville inflasjonsforventninger raskt kunne dannes igjen.

Anti-inflasjonspolitikken i Israel bestod “troverdighetstesten”. Da lenningene i
privat naeringsliv kom til 4 overstige ensket nivé i lopet av de forste manedene
etter at programmet ble implementert, forventet mange (basert pd tidligere
erfaringer) at myndighetene ville “hjelpe til med en devaluering” for & unngd
redusert profitabilitet i eksportsektoren. En slik devaluering skjedde ikke, noe som
forte til et midlertidig press pa profittmarginene og en reduksjon av reallenningene
i enkelte bransjer (jfr. Bruno, 1989:298). Aret etter ble det gjennomfort en
devaluering pd 10% som ble koblet til en forhdndsavtalt konsumprisindeks og en
skattekompensasjon til arbeidsgiverne. Dette ble grunnlaget for en ny og denne
gangen mer troverdig og forpliktende valutapolitikk.

I Argentina og Brasil var resultatene av den heterodokse stabiliseringspolitikken
mindre vellykkede. I Argentinas tilfelle skyldes dette, ifelge Bruno (1989:299),
bl.a. at de utenriksekonomiske problemene i utgangspunktet var sd store at de
gjorde fastfrysingen av valutakursen mindre troverdig og mer Kortvarig.
Synkronisert fastfrysing av lenninger og priser viste seg ogsd 4 vare vanskeligere
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4 gjennomfere i Argentina, pd grunn av at fagforeningene var mindre
samarbeidsvillige med myndighetene enn i Israel.
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m* = d(In m)/dt = d(-a-x°)/dt
(3b) m" =-aan’
Ved & sette inn for AT’ i ligning (3b) fra ligning (4) fér vi:
(3c) m" =-ab(x - x°)
Kombinerer vi ligning (8a) og ligning (3c) og far vi felgende uttrykk:
9) o - ® = -ab(x - 7°)
Vi antar at abz1 og lgser uttrykket ovenfor m.h.p. =
(9a) 7 = 1/abs{o - (1 - ab)x]
I figurene 1 og 2 er ligning (9a) presentert grafisk.

I figur 1 er ab<1 slik at dx®/dn<0:

Figur 1

1 a.b<1

()]

i 4

o
Punkt A representerer et “steady state” der n° = . Av ligning (9a) felger da at
9p) ==m=o0

“Steady state” likevekten i punkt A er stabil. Siden dx’/dx<0 vil en med
utgangspunkt i f.eks. D, hvor m>x°, bevege seg langs linjen merket (9a) mot
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“steady state”-punktet A. Tilsvarende vil en med utgangspunkt i punkt D, hvor
a<x® bevege seg mot punkt A langs linje (9a).

Det som her skaper stabilitet, er en relativt lav tallverdi pd elastisiteten i
pengeettersporselsfunksjonen. Vi ser av ligning (3a) at elastisiteten kan uttrykkes
som:

(9¢) d(ln m)/dt = -a

I figur 2 er ab>1 slik at dx*/dx>0:

Figur 2

'|'|'°A ab>1

D, ()

=Y

I punkt B er =n*. Det folger da av ligning (9a) at i B er x=x"=0. Denne “steady
state”-likevekten er ustabil. Med utgangspunkt i f.eks. punkt D, der >x®, vil det
skje en utvikling bort fra punkt B, og vi vil fa en situasjon med Ayperinflasjon.
Med utgangspunkt i punkt D, der n<a® vil det ogsd skje en utvikling bort fra
punkt B, og vi vil f hyperdeflasjon. Det som her (i figur 2) virker ustabilt, er hay
verdi pa a og b som impliserer at elastisiteten i pengeettersparselsfunksjonen har
hoy tallverdi.

Det er vanlig & anta at inntekten fra inflasjonsskatten (jfr. ligning 6) utvikler seg
ifalge Laffer-kurven ved stabile inflasjonsrater. Dette er illustrert i figur 3.




A Figur 3
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Hvert punkt pd kurven representerer en likevektssituasjon (“steady state”) som
kjennetegnes ved at inflasjonsraten og reell moneteer basis er konstant, dvs. am=0.
Det innebarer at ogs vekstraten til den nominelle monetzere basis (o) er konstant.
Som vi har illustrert ovenfor i figurene 1 og 2, faller ogsé faktisk (x) og forventet
inflasjon (x°) sammen i “steady state”, siden inflasjonsforventningene ville ha
endret seg dersom dette ikke var tilfelle. I likevekt vil derfor o = & = #n° (jfr.
ligning 9b).

Av ligning (5) og (6) ser vi da at:
(100 d=aM/P=S=o0om=am

Myndighetenes seigniorage og inflasjonsskatten sammenfaller i “steady state”.
Dette betyr at myndighetene finansierer budsjettunderskuddet sitt med skatt pa
folks pengebeholdninger.

Resonnementet bak kurven er at inntekten forst er lav fordi skattesatsen
(inflasjonsraten) er lav. Deretter kan myndighetene gke inntekten ved & inflatere
ekonomien fordi virkningen av gkt prisstigningstakt er sterkere enn virkningen av
fallet i skattegrunnlaget (dvs. reell moneteer basis) inntil et visst punkt. Men stiger
inflasjonsraten utover dette, vil det gi en sa kraftig reduksjon i realbeholdningene
at nye gkninger i “skattesatsen” ikke er nok til & opprettholde inntekten, og den
faller.




2.5 Stabiliteten til modellens “steady state”-likevekter
Vi antar at myndighetene har en malsetting om 4 oppnd en bestemt seigniorage

(S" < S%. Hva blir pengemengdeveksten og dermed inflasjonsraten i “steady
state”-lgsningen?
Pengemengdeveksten (o) blir nd endogen, og tilpasses slik at
S'=0c'm=0 €™
e*™ =S"/o
-an® = In (S'/0)
(15) a°=-1/aln (S/o) = 1/a In (0/S")

I figur 4 er ligning (15) presentert grafisk. Helningen pa kurven finner vi ved
derivasjon. Helningen er positiv:

dn®/do = 1/a-1/c > 0

Figur 4

B/ — lign. (15) for gitt S=S < S*




pengeettersporselskurven (m®) av semi-logaritmisk (Cagan) form (jfr. ligning 3),
dvs. m® = L(x®) = €*™. Kurvene merket d i figuren, kan tolkes pa tre méater:’

(i) De kan betraktes som kombinasjoner av punkt hvor realbeholdningen av
penger er konstant, dvs. punkt som oppfyller betingelsen am=0.

(i) De kan oppfattes som myndighetenes budsjettrestriksjoner siden hver kurve
viser hva den nominelle pengemengdeveksten (o) mi vere for 4 finansiere
et gitt budsjettunderskudd for enhver x°. Fordi d=om=nm i “steady state”
ser vi at de er Laffer-kurver i m-x°/r-rommet.

(iii) De kan oppfattes som pengetilbudskurver, slik at m*=d/o=d/x.

Disse tre métene & tolke d-kurvene pa er likeverdige og kan betegnes som ulike
synsvinkler p& det samme. I det folgende velger vi & bruke tolkning (ii), fordi den
tydeligst far fram at utgangspunktet er det offentliges budsjettunderskudd. Desto
storre dette budsjettunderskuddet er, desto lengre mot nord-gst ligger d-kurvene.

Figur 5
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Denne draftingen bygger pa Hagen (1991).
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I dette tilfellet (hvor ab<l) har vi vist at punkt A er en stabil “steady state”,
mens punkt B er ustabil.

Med utgangspunkt i punkt A i figur 6 ser vi at en gkning i budsjettunderskuddet
fra d, til d’, gitt pengeettersperselsfunksjonen, vil gi en ekning i “steady state”-
inflasjonsraten fra =, til m, (fr. ligning 19). Ved bakoverskuende
forventningsdannelse fér vi bare en gradv1s endring i forventet inflasjon.
@konomien vil derfor befinne seg i punkt C i det @yeblikket underskuddet gker.
Da er forventet inflasjon fremdeles lik den gamle “steady state”-inflasjonsraten,
mens vekstraten til den monetere basis og den faktiske inflasjonsraten har gkt.
Deretter gjennomgér en samme prosess som beskrevet ovenfor, og ender i den nye
likevekten A’. Tradisjonell innstrammingspolitikk, dvs. en reduksjon i
underskuddet fra d’ til d,, vil pA samme méte gi en reduksjon i inflasjonsraten ved
at skonomien forflytter seg fra A’ til A via D, nér punkt av type A er det stabile
likevektspunktet.

Figur 6

e T v &

Et eksogent skift i pengeettersporselsfunksjonen (jfr. figur 6) har ogsa
konsekvenser som stemmer overens med intuisjonen. Et negativt skift fra m? til
m® (f.eks. pd grunn av at nye pengesubstitutter blir tilgjengelige), gir en ny
“steady state” i punkt A’’, med en hoyere inflasjonsrate gitt budsjettunderskuddet
d, Dette har sammenheng med at myndighetene nd maé inflatere gkonomien
sterkere for & finansiere underskuddet sitt.
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Dersom ah > 1, som folge av at pengeettersperselen er relativt falsom overfor
endrede inflasjonsforventninger og/eller forventningene endres relativt hurtig, vil
an>0 for o<n® og an’<0 for o>n°. Resultatene vil her reverseres i forhold til
dreftingen ovenfor, noe som framgér av figur 5 og ligningene (20) og (21). Til
venstre for punkt A, der o>x’, faller inflasjonsforventningene. Til hoyre for punkt
A, der o<x®, er an®>0 og skonomien vil bevege seg mot punkt B. Dette gjor den
ogsa til hoyre for punkt B. Vi ser at punkt A nd er et ustabilt “steady state”, mens
punkt B er stabilt. Dette gir det tilsynelatende merkelige resultatet at en gkning i
underskuddet vil gi et fall i “steady state”-inflasjonsraten. Resultatet skyldes
imidlertid at skonomien befinner seg pd den hoyre halvdelen av Laffer-kurven.
Tallverdien av pengeettersporselselastisiteten m.h.p. forventet inflasjon, er her
storre enn 1. I figur 6 har vi vist dette som en forflytning fra B til B’ via E. En
hayere “steady state”-inflasjonsskatt kan her bare oppnds ved at inflasjonsraten
faller. Dette impliserer ogsd at tradisjonell stabiliseringspolitikk her vil eke
inflasjonen.

Tilpasningskoeffisienten b er som formulert i ligning (4), en funksjon av forventet
(eller faktisk) inflasjon, dvs. b=b(x®) eller b=b(x), og kan tolkes som et uttrykk for
hvor fort skonomien reagerer pi endringer i inflasjonsraten.® Dette betyr at ab
gker med inflasjonsraten, og har dermed betydning for stabiliteten til
likevektspunktene. Dette ser vi enkelt ved & ta utgangspunkt i den inflasjonsraten
(n;) som gir oss grensetilfellet a-b(x®)=1. Stabiliteten til punkt A og B vil nd
avhenge av om m, og m, er lavere eller hoyere enn m;. De tre mulige tilfellene
er tegnet inn i figurene 7i-iii.

Figur 7i

m 4

Se Bruno (1989:285).
Bruno (1989:286) betegner denne inflasjonsraten (w) for kritisk inflasjonsrate.
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Figur 7ii
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Figur 7iii
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1 tigur /1 er m>me>m,. Dette betyr at a-b(w,) < L og ablmy) < 1. Dermed vet
vi at punkt A er et stabilt “steady state” og punkt B er ustabilt.

figur 7ii er punkt B stabilt og punkt A ustabilt siden a-b(xg) > 1 og ab(m,) >
1.

Det nye som bringes inn i analysen ved & skrive b som en funksjon av x, framgér
av figur 7iii. Nér sp>nz>m, er ab > 1 i punkt B og ab < 1 i punkt A. Dette
impliserer at begge likevekter er stabile, og hvor gkonomien ender opp vil avhenge
av om utgangssituasjonen er til venstre eller til heyre for m;. Utifra denne
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valutareservene. For 4 kunne diskutere denne relasjonen ma vi forst spesifisere
valutakursregimet. Vi vil forst anta at myndighetene holder kursen fast og lik
E,=P,. Fast kurs betyr her at depresierings- og inflasjonsraten er lik null. Da er
realettersperselen etter penger konstant (jfr. ligning 24).

Vi har at m = M/P, = c(0). For & holde prisnivéet og valutakursen fast ma nd ogsé
realtilbudet veere konstant (AM/P = 0). Med d=aD/P>0 viser ligning (26) at
valutareservene m4 reduseres: AR = -aD/P,. Det skjer ved at folk veksler ekningen
i innenlandsk kreditt om til utenlandsk valuta i sentralbanken. P4 et eller annet
tidspunkt vil reservene vare uttemt eller s lave at myndighetene ikke er villige
til & la dem reduseres ytterligere. Da vil fastkurspolitikken mditte oppgis og
valutakursen depresierer (sd lenge d>0).

Dersom folk ikke forutser sammenbruddet i valutakursregimet vil de padra seg et
kapitaltap. Fordi depresierings- og inflasjonsraten vil vere hoyere enn den var
under fastkursregimet etter at en har gétt over til en flytende kurs (g, > 7 = 0),
vil pengeettersporselen falle det syeblikket den faste kursen forlates (c(mg,) <
c(0)). Dette vil forirsake et sprang oppover i prisniviet fra My/c(0) = P, til
My/c(my,) = P;. Denne “devalueringen” vil gi publikum et uventet kapitaltap. Et
uventet kapitaltap kan imidlertid ikke forekomme i en situasjon med perfekt
framsyn. Lesningen er at pengetilbudet reduseres i samme storrelsesorden. Det
skjer ved at folk veksler den nedvendige mengden innenlandske penger om til
utenlandsk valuta i sentralbanken. Nir myndighetenes valutabeholdning er redusert
til R = ¢(0) - c(my,) vil folk derfor foreta et “angrep” pd den. Spekulasjon vil
forekomme selv uten den strenge forutsetningen om perfekt framsyn dersom det
ikke er transaksjonskostnader forbundet med veksling av valuta. Selv under
usikkerhet vil det vaere rasjonelt & seke & unngéd kapitaltap som oppstér, dersom
myndighetene oppgir den faste valutakursen. Dette apner for muligheten for at det
vil vaere en serie av slike angrep, som folk vil avbryte dersom myndighetene er
villige (og har muligheten) til & bruke sterre beholdninger til & forsvare kursen enn
folk trodde i utgangspunktet.
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