Oppgave 1: 20 %
a) Utenriksregnskapet deles opp i en drifts-,finans- og kapitalregnskapsdel.
(i) Grei kort ut om hvilke poster som inngar i finansregnskapet.

Svar:

Finansregnskapet viser transaksjoner i fordringer og gjeld overfor utlandet i Ippet av

perioden. Postene i finansregnskapet er direkteinvesteringer, portefgljeinvesteringer, andre
finansinvesteringer og internasjonale reserver. Under hver av disse hovedkategoriene finnes en
underoppdeling pa type finansobjekt samt opplysninger om sektorer som er involvert i
transaksjonen.

(ii) Hva betyr det at finansregnskapet gjgres opp med et overskudd?

Svar:
Det betyr at innstrgmming av valuta er stgrre enn utstrgmningen, som som innebarer at Norge er
(netto) lantaker i utlandet.

(iii) Anta at overskuddet pa kapitalregnskapet er null og at driftsregnskapet gar i
overskudd. Gi en forklaring pa at finansregnskapet da vil ha et tilsvarende
underskudd.

Svar:

Utenriksregnskapet er basert pa dobbelt bokholderi, og ma derfor ga i balanse, dvs. summene av
overskuddene pa drifts-, kapital- og finansregnskapene er null. Siden saldoen pa kapitalregnskapet er
null, ma da overskuddet pa driftsregnskapet tilsvare et underskudd pa finansregnskapet av samme
stgrrelsesorden.

b) Forklar at om dekket renteparitet gjelder er terminpremien lik forskjellen mellom den
innenlandske og utenlandske pengemarkedsrenten. Hvilke betingelser ma vaere oppfylt for at
teminpremien skal vaere lik forventet depresieringsrate?

Svar:
Dekket renteparitet kan utledes ved a se pa fglgende plassering: En norsk investor laner terminsikret
i utlandet. Lanets stgrrelse er 1 euro, den utenlandsk lanerenten er i* og terminkursen F. Han veksler
om euroen til vekslingskursen S,o0g plasserer belgpet i det norske markedet til en rente i. | slutten av
aret far han da S(1+i). Han skal betale tilbake F(1+i") i slutten av dret. Siden dette er en risikofri
plassering, vil arbitrasje sikre at
(i—i*) = FT‘S(1 +i).
Dette blir normalt forenklet til

. F-S
(i—i") = —
Hvis udekket renteparitet gjelder, vil forventet depresieringsrate vaere lik rentedifferansen. Dvs., hvis
bade dekket og udekket renteparitet gjelder vil terminpremein vaere lik forventet depresieringsrate.



c) | figuren til venstre er utviklingen i norsk og svensk konsumprisindeks fra januar 2010 til mars
2019 fremstilt. Januar 2010 er basismaneden. | figuren til hgyre er fremstilt utviklingen i
norsk kronekurs mot svenske kroner.
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Diskuter om de trekkene som kommer frem i figurene stemmer overens med kjppekraftsparitet.
Svar:

Kjgpekraftsparitet innebzerer at inflasjonsforskjeller mellom land vil bli reflektert i at valutaen endres
tilsvarende. Dvs. hvis hjemlandet har en hgyere inflasjonsrate enn den i utlandet, vil hjemvalutaen
svekkes tilsvarende forskjellen i inflasjonsrater. | Norge har prisene steget med ca. 20 % over den
perioden vi ser pa, mens svenske priser har steget med 10%. Ut fra kjgpekraftsparitet stemmer det
da (rimmelig bra) at NOK svekkes med ca. 12,5% over den samme perioden.

Oppgave 2: Teller 40 %
Den monetzere fleksiprismodellen bestar av en likevektsbetingelse for pengemarkedet,

(1) My — P = —MNigy1 + PYe,

hvor m, p, i og y er (logaritmen til) pengemengde, (logaritmen til) pris, rente og (logaritmen til)
nasjonalprodukt, mens underskrift t spesifiserer tid. n og ¢ er elastisiteter. | tillegg antar vi at
kjgpekraftsparitet gjelder:

(2) P = e+ i,
hvor e og p*er valutakurs og utenlandspris. Vi antar videre at udekket renteparitet gjelder, dvs.
(3) lgp1 = lt41 T Ererpr — €.

Her er i* utenlandsrente, mens E; star for forventning betinget av den informasjon som var
tilgjengelig pa tidspunkt t. Vi betrakter i, e og p som endogene variable, og av de eksogene variable
blir pengemengden sett pa som det pengepolitiske instrumentet.

(i) Forklar kort innholdet i sammenhengene (1)-(3).

(ii) Vis at modell-lgsningen for valutakursen er:



1 o n st - % *
(4) € = m25=t (m) Et(ms - ¢ys + Nigyq — ps)-

Svar:

Setter fgrst (2)-(3) inni (1), og ordner:

my — ¢y + Nigyr — 0 = (L+n)ey —nEecys.

Kall det som er pa venstresiden av likhetstegnet for z;. Ordner da dette til

=1 1
(5) et = 11 Ereryq + 1+7 Zt.

Dette er en stokastisk differensligning, som Igses ved innsettingsmetode. Fglgende prosedyre virker:

Basert pa (5), sett f@rst

__n 1
(6) €tr1 = Ty Ety1€t42 + Ty 2t+10

Brukes loven om iterative forventninger, dvs. E;E;1€:42 = Eres,, far en etter at en tar betinget
forventning i (6):

Eierrq = Ereryr + 147 Etziq

_n
1+n +n

Videre innsetting ender opp med
T s—t
_ (. 1 g1-1(_7
€ = (1+17) Ecersr + 1+ &s=t (1+n) Eizs.

Lar vi na T ga mot uendelig, og samtidig utelukker selvgenerende spekulative bobler, vil det fgrste
leddet til hgyre for likhetstegnet ga mot nutt. Vi ender da opp med det vi skulle vise.

(iii) Basert pa Igsningen for valutakursen i (4), regn ut virkningen med hensyn pa valutakursen, e,
av en 10 %s varig gkning i pengemengen.

Svar:
Vi ser at en 10% varig gkning i pengemengden gir en tilsvarende gkning i dagens valutakurs.

(iv) Vil virkingen med hensyn pa valutakurs, e, bli den samme dersom denne
pengemengdegningen blir annonsert pa tidspunktet fgr (t-1) den blir iverksatt (t)?

Svar:
Virkningen skjer nar politikkendringen blir annonsert. Ingenting skjer senere.
(v) Drgft betydningen av nyheter med hensyn pa valutakursdannelse.

Svar:



Ovenstaende illustrerer at nyheter gir en gyeblikkelig virkning pa skonomiske stgrrelser.
Oppgave 3: Teller 40 %

Vi ser pa en liten apen globalisert gkonomi innenfor en toperioderamme. Aktarenes nyttefunksjon, U,
beskrives ved:

1) U =u(Cy) + pu(Cy),

hvor C1 og C; er konsum i peiode 1 og 2, mens S er en nyttereduksjonsparameter.

Q) Forklar at budsjettbetingelsene innenfor de to periodene er gitt ved:
1) C(1+B,=1
(2) CZ = Yz + (1 + r)Bz,

hvor Y;j er inntekt i periode j, r er realrente mens By er obligasjonsbeholdning i begynnelsen av periode
2.

Svar:

Forutsetningen i toperiodemodellen er at vi starter ut i periode 1 med null i oppsparte midler. Vi ser
vekk fra investeringer og vi ser ogsa vekk fra en offentlig sektor. Det som produseres i Norge kan vi
kjppe fra utlandet. Prisen pa varen er den samme i Norge som i utlandet. Det vi tjener i periode 1, Y;
kan nyttes til konsum, eller vi kan eksportere varen. Det siste betyr at vi far en fordring pa utlandet.
B; er stgrrelsen pa fordringene i begynnelsen av periode 2, som er det samme som
fordringssterrelsen i slutten av periode 1. Vi far dermed ligning 2. | den andre perioden vil konsumet
vart vaere lik det vi tjener (Y2) pluss det vi har til disposisjon av oppsparte midler, (1+i)B;.

(i) Vis at nar nyttefunksjonen er av CES-type, dvs:

u(C) = 1_11/G Cl—l/cI,

hvor o er substitusjonselastisiteten, kan en ut fra fgrsteordensbetingelsene i
nyttemaksimeringsproblemet utlede at

C,=[pA+n]°C .
Svar:
Nyttemaksimeringsproblemet far vi frem ved a sette bibetingelsene (1)-(2) direkte inn'i (1).

G

Max (u (Y1 + Yi;r ) + ,Bu(CZ))

Farsteordensbetingelsen i nyttemaksimeringsproblemet kan skrives som:

Se=w(C) (—g) AU C) = 0.



Det er oppgitt en CES-nyttefunksjon. Brukes denne, ma vi farst finne farstederiverte av denne for
deretter a sette inn farste-ordensbetingelsen:

1
au _ 1-- 4.1 4 _1
—=—9C" ¢ =(C o.
ac 1-%

Settes dette inn i farsteordensbetingelsen faes:

1 1
¢,° (=) +BC,° =0, dvs.

1 1+r

1 1

Cg = (1 +1)BCZ, noe som gir

C;=[BA+n]C .

(iii)  Siden gkonomien er liten, tilpasser en seg verdensmarkedsrenten. Anta at denne renten gker.
Diskuter hvilken effekt det har pa konsumet i periode 1.

Svar:

Budsjettbetingelsene (1)-(2) kan skrives som

—C,+Y,

c,=Y+
! 1 1+r
Setter vi na Eulerbetingelsen for CES-funksjonen inn i dette uttrykket fas:

C = YiA+r)+Y,
P72+ r+[B(A+1)° —1]

En hgyere rente r har fglgende deleffekter:

- Substitusjonseffekt; gjgr sparing mer attraktiv, slik at konsum idag gar ned.

- Inntektseffekt; utvider konsummulighetene noe som trekker i retning av gkt konsum idag.

- Formueseffekt. Reduserer naverdien av inntekten over hele livslgpet, noe som gir redusert
konsum i dag.

(iv)  Viser na pa to sterre land innenfor en globalisert ramme (perfekte kapitalbevegelser).
Nyttefunksjonene er som beskrevet ovenfor. Vis at vi da i likevekt ma fa at:

1 1
C\ o _ p(C) @
B (c_l) =F (CI) ’
hvor toppskrift * star for utland.

Svar:



| en verden med to store land som begge pavirker verdensgkonomiske variable, vil konsumet i begge
land settes slik at man ikke kan hente gevinster ved a endre konsumet i de to periodene. Vi har
allerede utledet at

1
AN
B (Cl) T 14
Siden aktgrene i de to landene er antatt like, gar det an a utlede det samme uttrykket for de

utenlandske aktgrene. Siden vi har et fritt kapitalmarked er rentene i de to landene like. Bruker vi
denne informasjonen, ser vi at den sammenhengen vi skal vise gjelder.



