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,
Resume

De folgende noter har til formil at gennemgi de vigtigste ssammenhaenge i Makrookonomi I1. Noterne er ud-
arbejdet med udgangspunktet i Seren Hove Ravns forelesnignslides og Birch og Serensens pensumbog, hvor
figurerne er fra. Fremfor at give en mekanisk gennemgang af hele pensum, er milet med noterne at prasentere
de vigtigste indsigter, og motivere, hvordan disse kombineres til kursets AS-AD model. Somme tider er mate-

matiske udledninger derfor udelade il fordel for endelige resultater. God leselyst !

— Kebenhavn, maj 2025
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Den lukkede skonomi
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1 Investeringer

1.1 Den fundamentale aktiepris

Vi lader V; angive prisen pa virksomhedens aktier i dag, og V;% | den forventede pris i fremtiden. Dividendeudbe-
talingerne benaxvnes Df og risikopraemien ved at investere i aktier fremfor obligationer er €. Hvis en investor kan

fa rV; ved at investere i en statsobligation, kreever han da (7" + E)Vt for at investere i en aktie:

€ €
r+eVi= Di + Vi, -V
—_—— ~— —_———
Afskastkrav Dividente  Forventet kapitalgevinst

Di+Via

Trrre Vi kan nu fbretage en gentagen substitution for Vis og lade

Ved at isolere V; i ovenstiende fis V; =
det sidste led gd mod 0, hvormed vi fir:

oo

V, = Z ﬁ (Fundamental aktiepris, generel)

n=0

Som tilsiger, at markedsveerdien af virksomhedens aktier er givet ved nutidsvaerdien af summen af alle forventede
diVidenteudbetalinger. Under antage]se af konstante dividenter i al fremtiden kan den genere]le formel omskrives

til:
Dy

:T+£

(Fundamental aktiepris, konstant)

1.2 Tobins g-teori om virksomhedsinvesteringer
Vi definerer Tobins q som nedenstiende (hvor vi satter prisen pi en enhed kapital til 1):

Markedsveerdi af virksomhedens kapital B E (Tobins Q)

Genanskaffelsesveerdien af virksomhedens kapital K

q
Vi ser en positiv sammenhzeng mellem V; og ¢. Vi antager, at K1 = K; + I; og installationsomkostninger ved

investerne er c(It) = %Itg Dermed er det optimale investeringsniveau givet ved:

5C(It)
0l

-1
;:%T@»qtzwr

. . de(l, . . ~ . . . .
Hvor hejresiden, 1 + %ﬁt) angiver omkostningen ved at foretage en investering, og g; angiver den marginale

gevinst i form eget forventet markedsvaerdi. Hvis installationsomkostningen swttes til 0, fis ¢ = 1, dvs. at vi
investerer indtil pris (normaliseret) er lig marginal gevinst. Dermed ses ogsd, at ¢ > 1 betyder, at kapital er mere
veerd inde, end udenfor virksomeden, hvorfor virksomheden her skal investere mere. I data er det dog ikke muligt

at mile den marginale q-vaerdi, hvorfor vi kun kan teste, hvis den marginale vaerdi er lig den gennemsnitlige vaerdi.

Under antagelsen af konstante dividenter kan vi dividere begge sider med K og fa:

D¢

q= e (Tobins Q%)
r+e

Tobins Q aﬂmenger alesa (1) negativt af realrenten, hvorfor investeringerne ligeledes aﬂwenger negativt af real-
renten, idet ¢; indgir positivt. Intutionen er, at en hej realrente betyder, at fremrtidige dividenter diskonteres
kraftigere. Vi ser desuden (2), at investering/q athaenger posivivt af dividenteudbetalinger (proft), hvor vi vil anta-
ge, at disse athenger positive af y. Afsluttende ser vi (3), at forventningen om fremtiden pavirker investeringerne/q

positivt fordi vi antager, at Dy og € pivirkes heraf.
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P . . . . . . D¢ .. . Y
Hvis vi seetter Tobins Q* ind i den optimale investering og antager, at R eren positiv funktion af 7 08 E;, hvor

E; er den samlede virksomhedstillid fis:

1
I, == (Investeringsfunktion)
a

r+e

g(%vEt) o 1]

Hvor der gzlder, at:

Li=f(r , Y, K, Et)
N~ NN
-+ -+

1.3 Boliginvesteringer

Vi definerer Tobins Q for byggemarkedet som forholdet mellem den aktuelle boligpris, pH og genanskaffelsesprir
sen, P, dvs:

H

q= p? (Tobins Q, boliginvesteringer)
Det optimale boligniveau, hvor I angiver langsigrsniveauet, findes pi baggrund af omk. funktioner for byggeri

til:

H_ g, 1 p" . . .
I =71" + - 5 1 (Optimale boliginvesteringer)
@

Hvor vi igen ser, at ¢ = % > 1 betyder, at der skal investeres i sektoren fordi markedsprisen pa en ny bolig

overstiger omkostninger og vice versa. Den optimale boligeftersporgsel antages at veere:

Y
He — MW (Optimal boligeftersporgsel)

Hvor vi ser at boligeftersporgslen athaenger positivt af Y og negativt af brugeromkostningen (hele navneren). P3
kort sigt er boligudbuddet konstant og dermed fis den kortsigtede ligevaegt til nedenstiende, hvor § er deprece-

ringraten og ¢¢ er de forventede prisstigninger:

Y
P — Mw (Kortsigeet boligligevaegt)

Som athanger af de samme faktoreer som for, men ogsi negativt af den cksisterende boligmasse. Ved at indsatte

ligvaegten i vores optimale boligvinvesteringer fis:

- 1 ny
5 L ATy I R —
T 1ot g)PH

(Boliginvesteringer7 ligevzegt)

Hvor det geelder, at:

2 Forbrug

2.1 Den Keynesianske forbrugsfunktion

Den Keynesianske forbrugsfunktion er givet ved:
Cy =a+bY?

Hvor Cy er forbruget, Y er disponibel indkomst, @ er en konstant og b angiver den marginale forbrugstilbejelighed.

Vi bruger ikke denne forbrugsfunktion i kurset, fordi:

6
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1. Det nuvarende forbrug kun athenger af den indevarende periodes disponible indkomst og dermed ikke af

feks. opsparing, rente eller forventninger til fremtiden (det er i strid med empiriske resultater)

2. Den gennemsnitlige forbrugstilbejelighed er faldende i indkomsten, hvilket ser ud til at vaere opfyldt for en
husholdning indenfor en given periode, men ikke henover tid, hvor hejere indkomst ikke leder til en lavere

forbrugstilbejelighed. Forudsigelsen er dermed i modstrid med data.

2.2 Kursets forbrugsfunktion

Vi udvikler en fo1rbrugs]:runktion7 der tager hfzjjde for (1) at husholdninger udjzevner forbrugsmuligheder henover
deres liv (Brumberg og Modigliani, 1954) og (2) at husholdningernes aktuelle forbrug bestemmes af husholdnin-
gernes livstidsindkomst (permament indkomst hypotese) og ikke af aktuel indkomst (Friedman, 1957). Konkret

antager vi en nyttefunktion af formen:

u(Cy)
1+ ¢

Hvor ¢ angiver tidspraeferencen (jo hojere, jo mere utilmodig). FOC bliver:

U= U(Cl) +

1+7r ,

' (Cr) = " gbu (Cy) <= MRS =1+r (Keynes-Ramset betingelsen)

Som benzevnes Keynes-Ramsey betingelscn og tilsiger, at den marginale nyttegevinst ved at oge forbruget i periode
1 med en enhed skal vare lig den tilbagediskonterede nyttegevinst ved at udskyde forbrug til i morgen. Vi ser
desuden at M RS = 1+ 7 optimum, dvs. at husholdningerne subjektive prisforhold netop skal vaere lig markedets
pris. Vi bemarker, at antagelsen om perfekte kapitalmarkeder er nedvendig for at sikre, at husholdningerne kan

udjaevne forbrug over tid.

Hvis vi antager en CES forbrugsfunktion af formen:

o—1
cC%5 —o

U(Ct) = ﬁ >0
Hvor budgetbetingelsen er:
Cy L Y& — T
i+ ——=V+Y"-T1+ =—"—=
O s R
=H,

Hvor Hj angiver nutidsveerdien af husholdningernes livsindkomst. Optimalitetsbetingelsen tilsiger nu, at:

MRS =1+r
u'(Ch)
T (C2) ={+n)
CS = {i 1— ;:| 4 (Optimum i periode 2)

Vi indsztter dette i vores budgetbetingelse og fir:

Cy

C =V+H
1+ T+ 1 1

1+7r gC

[1+¢ !
Ci + =Vi+H
1 1+ 1 1

Cy=0(Vy + Hy) (Optimum periode 1)
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— 1 D 1 SFOTE b e A 1 At ale ] H coelaericite 9 A
Hvor 6 = T 09T < 1. Parameteren o angiver den intercemporale substitutionselasticitet, dvs. den

procentvise endring mellem fremtidigt og nutidigt forbrug (%)v som folge af en @ndring pa 1 pet. i husholdninger-
nes MRS. Det er dermed et mil for husholdningerne villighed til at reallokere forbrug over tid. Idet M RS = 1+

svarer det da til, hvor meget husholdningerne har reallokkeret som folge af en stigning i renten.

2.2.1 Hvad bestemmer forbruget?

Vi starter med at indsztte vores definition pd humankapital i optimum for periode 1 og omkskrive, samt bruge

Yi=Y -T

* d }/éd
Gi=0 i+l +1+r

R
— 9Y1d |:1 + v + T 7} (Optimum periode 1)

Hvor v = <& R—Y—g\/'h lesd, at:
vorvp = gy og R = . Vi har alesi, ac
1. Forbrugstilbejeligheden athanger positivt af forventet indkomstvackst, R

2. Forbrugstilbejeligheden athanger positivt af forholdet mellem formue og akeuel indkomst, vy (sterre for-

mue, mindre incitiament til opsparing)
3. Realrenten pivirker forbrugstilbejeligheden i periode 1 negative

(a) Der er potentielt 3 kanaler, p4 hvordan realrenten pévirker privatforbruget
i. En h@jere realrenten saenker nutidsvaerdien af Hy fordi Fremtidig indkomst diskonteres kraﬁigere
(negativ effekt)
ii. En hojere realrente senker vardien af initialformuen, V3
iii. Renten pavirker 6 gennem en substituionseffeke (mere forbrug i fremtiden) og indkomsteffeke

(man kan nojes med at spare mindre op). Hvis o er h@j dominerer substitutionseffekten og vice

versa. Hvis @ < 1 dominerer indkomsteffekten og 6 1 forer til 7 1

iv. Den positive effekt fra (c) er dog mindre end de to negative, hvorfor den samlede effekr er negativ

(effekten er dog usikker)

Dermed har vi:

Clzc(Y1d7R7 Tv‘/l)
NN
L

2.3 Richardiansk xkvivalens

Vi betragter nu effekeen af en permament skateeleteelse, dvs. bade et fald i 71 og T%. Privatforbruget stiger med

(fordi skatten falder):

0CT  0CYt 0 0
5T1 5T2 1+7r
Mens en midlertidig skattelettelse blot svarer til et fald i T}:

5Ct
5Ty =0

Vi antager, at regeringens intertemporale budgetbetingelse er givet ved nedenstiende, hvor Dy angiver en przede—

termineret g:ze]d i periode 1:

G T:
D1+G1+72=T1+ 2

T Ty (Regeringens budgetbetingelse)
r r
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Et fald i T mi alesi modsvares af en stigning i T5 eller et fald i G1/G2 sd budgetbetingelsen stadigvack er overholdt.

Hvis vi antager, at G ikke wendres skal T5 haeves si meget, at:

0Ty
(I+7)

Dermed er den samlede effeke af en midlertidig skateeletelse lig 0, da:

5T1+ :0<:>5T2:—5T1(1+T)

005 601:_9+“+¢Nli)
T

6T1_( ﬂdﬂ; =0

Resultatet benaevnes Richardiansk akvivalens, fordi husholdningerne gennemenskuer, at deres permamente ind-
komst er uzendret. Om en regering finansierer udgifter ved hejere skat eller ved at optage geeld er altsd uden

betydning for forbruget i dag. Resulatet er dog udfordet i praksis, fordi:
« Kreditbegransningerne forhindrer husholdninger i at forbrugsudjaevne perfeke
. Hvis skatterne ikke rammer individerne homogent (feks. kun rige) holder resultatet heller ej
« Huvis skatterne er forvridende vil det ogsd udfordre resultatet

+ Den enkelte husholdning har kortere levetid end staten, men tager jf. Barro (1974) hensyn il sine efterkom-

mere

+ Streng R/ er derfor urealistisk, men det er accepteret at den private sektor gennemskuer, at der er en

form for budgetbetingelse, der skal veere overholdt

Kreiner et al (2019) finder i forbindelse med SP udbetalingerne i Danmark fra 2009, at husholdningerne margi-
nale linerente i dret inden reformen pavirker forbrugstilbejeligheden positive og signifikant (1 pet. point hejere
marginal linerente, oger den marginale forbrugstilbejelighed med 0.5 pet. point). Det udfordrer den permamente

indkomsthypotese og viser, at kreditbegraensning er en relevant forhindring for forbrugsudjevning.

3 Aggregeret eftersporgsel

Vi vil nu kombinere vores investeringsfunktion med forbrugsfrugsfunktionen. Vi starter med investeringsfunktio-
nen, hvor vi lader Ky vere fast, fordi vi betagter Qﬁkonomienpi kort sigt og vi erstatter Fy med € som et mil for

virksomheds/forbrugertilliden:

L=I_r ,Y 6 ¢)
-+ o+

Forbrugsfunktionen vil vi omskrive ved Y¢ = (1 — 7) og eliminere V idet det afhanger af 7 og r allerede indgir.

Desuden erstatter vi den forventede indkomstvaekst, R, med . Dermed kan vi skrive:

c=C(Y(l—-7),_ ¢ , 1)
— U~

+ + -

Den aggregerede eftersporgselsfunkeion er defineret som D = I + C og vi fir:

D=I(r ,Y 6 e )+CY(1-7), e , 1) (AD effekter)
7 Y 7

Vi vil antage, at effekten af'at oge Y er mindre end 1 ¢il 1. Vores betingelse for ligevaegt pa varemarkedet er nu, at:

Y =D, 7,1,¢)+ G
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Vi kan skrive VML op som afvigelser fra deres trendniveau og fi:
y—g=0a1(9g—9) —ae(r—7) —az(r—7)+v (VML)
Parameteren m = ﬁ indgﬁr ialle udtryk for av og v og angiver den Keynesianske mulitplikator.

Modellen tager ikke hojde for ulighed (som ellers kunne spille en rolle gennem forbrugstilbejeligheder mv.). Auclert

og Rognlic (2018) argumenterer dog for, at effekten ikke er ret stor.

4 Rentefastszettelse

For at vi kan analysere ekonomiens AD kurve, mi vi finde et udtryk for, hvordan CB ferer pengepolitik og der-
med fastszeeeer den reale rente. Historisk set har reguleringen af pengemangden veaeret det primaere pengepolitiske
veerktoj, men i dag bruger stort set alle CB den nominelle rente (prisen pa penge) som det pengepolitiske styrings-

redskab.

4.1 Reglen om konstant pengemangdevakst (CMG)

Friedman argumenterede for, at en CB skulle folge en regel, der tilsiger en konstant vakst i pengemangden. Det

betyder, at CB skal fastszette deres pengepolitisk regel ud fra nedenstiende, hvor p er den konstante vackstrate:

B

i=itr+ L)+ =L (CMG)

B
Hvis der er positivt output gap (y > ) eller hvis inflationsraten overstiger CB mil for pengevackstraten, 7 > 7 vil
den nominelle rente sxttes op. Parameteren f er pengeeftersporgslens folsomhed overfor rentezndringer, hvor en
lav veerdi indikerer, at pengeeftersporgslen athanger svagt af renten. Parameteren 7 angiver pengeeftersporgslens
folsomhed overfor indkomstandringer, hvor en lav vaerdi indikerer, at pengeeftersporgslen reagerer svage pd en

hojere indkomst.

Udfordringen ved CMG er, at Friedman selv argumenterede for at 5 & 0, hvilket ville give uendlig hoje koeffici-
enter. Samtidig vil ) og 8 skulle estimeres, og pengepolitikken lobende revideres, nir nye estimater kommer frem.

Derfor vil i fb]ge reglen €j vaere en stabil udvik]ing i nominelt BNP, og vi forkaster reglen.

4.2 Taylor reglen

Et alternativ til CMG er Taylor reglen, der beskriver, at den nominelle rente settes efter:
i=F+7m+h(r—7")+by—7y) h>0,b>0 (Taylor regel)

Hvor 7* angiver CBs inflationsmil, mens parametrene h og b frit kan velges af CB og angiver den relative vagt

pa hhv. output og inflationstabilisering. Renten sxttes dermed op, hvis inflationen overstiger milszetningen eller

output gap er positivt. Vi ser desuden, at 7 optreder to gange pa venstresiden, hvorfor en stigning i 4 medforer:
&1

—=14+h
o +

Dermed haver CB den nominelle rente mere end 1:1 ved en stigning i inflation, hvilket oger den reale rente jf.
Fisher ligningen (r =i — m), hvilket daﬂmper den aggregerede eﬁersp@rgsel og dermed trzkker inflationen ned
igen. Taylor reglen ser ud til at beskrive udviklingen i rentefastsaceelsen gode i de fleste industrialiserede lande

(Ravn, 2012), selvom f.eks. Danmarks Nationalbank IKKE falger en Taylorregel.

10
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4.3 Forventningshypotesen

P4 pengemarkedet findes der bide korte- og lange renter. Sammenhangen mellem disse beskrives af forventnings-
hypotesen, der tilsiger, at den lange rente er lig gennemsnittet af de forventede fremtidige korte renter indenfor

en given periode:
. 1. . .
’L{ = ﬁ |:7't+lf+1 —‘r...—‘rlf_,'_n_l}

Centralbanken kan dermed pivirke den lange rente, ved trovaerdige udtalelser om de fremtidige korte renter. Hvis
pengepolitikken ikke kan lempes yderligere ved at seenke den korte rente (allerede 0), kan CB alesd i stedet lempe

pengepolitikken ved at pavirke de fremtidige korte renter. Dette kaldes forward guidance

En alternativ mide at fore pengepolitik ved ZLB (zero lower bound) er gennem kvantitative lempelser, hvor CB
opkeber store meengder af vaerdipapirer/obligationer, og dermed presser prisen pi dem op og da afkastet og renten

ned.

5 Okonomiens AD kurve

Vi finder okonomiens AD kurve ved at indse, at C B ikke kender den faktiske inflation, men swtter en Forventning

herom e |, samt at p indgir og angiver en rente markup overfor husholdningerne. Da fis:
i=T+7 Hh(r—7") + by — ) +p
Kombineret med Fisher ligningen pa ex-ante form r = 7 — w¢ ; fis:

r4+rly =T+ Hh(r 7)) + by —g) +p
r— 7= h(m— ) + by —5) +

Dette indsattes nu i VML:

y— 5= ar(g— ) — aalh(m — %) + bly — §) + ) — aslr — 7) + v
(1+ a2b)(y — v)
y—g=—a(mr—7")+= (AD)

al(gfg) *Oézh(ﬁ—ﬂ'*) 7a2ﬁ,a3(7. 77—_) + o

— vtou(g—g)—anp—as(r—7)
- 1+asb

negativ sammenhang mellem inflation og output gap, fordi:

Hvor a = =220 og 2 . Ovenstiende er okonomiens AD kurve, og indebzrer en
(1+O¢2b) s

1. En stigning i inflation fir CB til at satte rente op mere end 1:1 jf. Taylorreglen
2. En hejere realrente demper den aggregerede efterspergsel og forer dermed til et fald i output gap

Hyvis vi inverterer AD kurven til:

1 1
T=r"——(y—y) + -2
a a

Her vil en hmjere vaerdi af A svare til et storre fokus pii inﬂationsbekmmpelse fra Taylorreglen og dermed gore

kurven fladere i et y, 7 diagram (a oges).

6 Okonomiens AS kurve

Okonomiens AS kurve udledes pa baggrund af den fbrventningsudvidede Phi“ipskurve og er givet ved:
T=1"4+yy—9y) +s (AS)

11
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Kurven angiver en positiv sammen mellem inflation og outputgap, fordi:
+ En stigning i output kraever en stigning i beskaef:cige]sen
« Hojere beskaeftigelse forer til et fald i arbejdskraftens marginalproduktivitet

« Lavere margina]produktivitet oger virksomhedens marginalomkostninger og dermed deres priser, hvilket

oger inflationen

Vores AS kurve er desuden en kortsigtssammenhang, fordi BNP pd lang sigt er bestemt af ekonomiens ubudsside.

6.1 Fagforeningernes problem

Vi vil antage, at fagforeningerne satter deres reale lonkrav som en markup over understottelsen b, hvor 7 angiver

den relative vaegt pa h@j beskrf:f:tigelse relative til h@j lon og € er arbejdskraf:tens reallonselasticitet:

1
wf =m®b my, = — (Optimal reallon)
-1

Det nominelle lonkrav er dermed:

W = Péw}
Den faktiske reallon er dermed:

., Pewr )
w; = 2 (Fakrtisk reallon)

Som kun er sammenfaldende med den onskede reallon, hvis P = P¢. Hvis fagforeningerne overvurderer prisni-

veauet vil det dermed fore til en lavere beskeftigelse, idet den nominelle lon bliver for hej.

6.2 Den forventningsudvidede Phillipskurve

Lad w angive arbejdslesheden, da er den forventningsudvidede Phillipskurve givet ved:
7=r°—alu—7a)

Som angiver en negativ ssmmenhang mellem inflation og arbejdsleshed for givne inflationsforventninger. Intutio-
nen er, at hejere inflation end forventet vil udhule reallonnen og dermed gore arbejdskraften billigere, sd virksom-
hederne ansxtter flere. Den negative sammenhzeng holder dog kun indcil inﬂationsfbrventningerne har tilpasset

sig. I langsigtsligevxgten erm=nt og den 1angsigtede Phiﬂipskurve er dermed lodret i punktet U = Uu.

6.21 NAIRU

Vibetegner den naturlige arbejdsleshedsrate, @ for Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment. Denne afhenger

af:
« Markup graden i pris og lenfastsattelsen (lavere markup, laver arbejdslashed)
. Arbejdsl@shedsundersmttelsen (h@jere understoteelse, h@jere arbejds]@shed)

« Fagforeningens vaegtning af hej lon vs. hej beskaeftigelse

12
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7 AS-AD

Vores AS-AD model bestir af de folgende 4 centrale sammenhaenge, der er blevet gennemgiet forinden:

Te =G — T (Fisher)
Yy —y=ai(ge —g) —az(ry —7) —az(re — T) + vy (VML)
iw =T+ +h(r—7%)+b(y: — ) (Taylor)
m=mp 7Y —Y) + 5t (AS)

Vi vil ydermere antage statistiske forventninger, dvs. at forventningen til inflationen i perioden er lig inflationen
fra sidste periode:

T = T4 (Forventningsdannelsen)

Vores AD kurve findes nu ved at indsztte Taylor ind i Fisher og dernaest i VML:

yy—g=01(gt —g) —aa[h(mr =7 + byt — §)] — as(me — T) + v¢

Y — g =—a(m —7") + z (AD)

Hvor o = % ogz = al(gt_g()lla;;g_%)+v‘ . AS kurven findes ved blot at indsztte forventningdannelsen i
(AS) kurven:

T=m1 4+t —Y) + 5 (AS)

7.1 Modellens tilpasning

Hvis vi betragter en situation, hvor ekonomien starter udenfor sin langsigtsligevaegt i punktet E. Vi ser, at AD
kurven forbliver uzendret i fraveer af andre sted til z¢. I stedet bevaeger AS kurven sig, idet m;—1 indgir og denne

tilpasser sig. Ti]pasningsprocessen er:

1. Ipunktet E; er okonomien i en recession og fagforeningenerne har en tendens til at overvurdere inflations-

forventningerne.

2. Fagforeningerne opdager dette i naeste periode, og sxtter deres inflationsforventinger ned (dog ikke nok,
fordi ekonomien stadigvak er i en recession). Samtidig reagerer CB pi den faldende inflation ved at senke
renten mere end 1:1 jf‘. Taylorprincippet. Dermed falder realrenten og den aggregerede eﬁersp@rgsel stiger,

og gkonomien ender i punktet Eiyy

3. Processen gentager sig, idet fagforeningerne igen vil justere deres inflationsforventninger og renten falder.

Denne process fortszetter indeil 7 = 7*

4. lgennem hele tilpasningsperioden skzerer AS kurven LRAS kurven i inflationsniveauet fra den tidligere

periode

Det er illustreret nedenfor:

13
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L
LRAS S,

AS,

1+ ASO

Figur 1: Tilpasning mod ligevaegten

711 Konvergenshastighed

Vi definerer & = x4 — T og seetter udbudssted lig 0, hvormed vi fir:

. . . 1,
Yp = —QTTy <= Ty = —ayt (AD)

Ty = Tp—1 + VY (AS)

Vi antager, at relationerne holder i alle perioder, hvormed vi kan swtte vores uderyk for 7 fra AD kurven ind i AS

og fi:
11 i
aytH = ayt VYe+1
gt+1 = 5Qt
Hvor 8 = ﬁ < 1. Tilsvarende kan vi bruge vores udtryk for g og satte det ind i AS kurven:

pp1 = Mg — QYFpq1
i1 = B
Begge dele er forste ordens differensligninger, der loses af . = Btz og konvergerer mod 0, nir ¢ — 00, nir

B < 1. Dadet er tilfxeldet her, vil bide outputgap og inflationsgap stabilisere sig pi st. st. niveau. Tidspunktet for

halvdelen af tilpasningen er niet, er givet ved:

_ In(3)
 Inp

Rimelig parameterveerdier giver 5§ = 0.89 og det tager dermed ca. 6 dr for 50 af steddet er tilbagelagt.

712 Midlertidige Udbudssted

Vi vil nu betragte et midlertidige negativt udbudssted i form af s; 1. Det skubber KUN AD kurven opad og
resulteret i en periode med y; < ¥ og my > 7*. I periode 2 er s = 0, men okonomien er IKKE tilbage i sin

langtidsligevagt, da:

1. I periode 2 indgir m;_1, dvs. den hejere inflation, hvorfor AS kurven her vil skxre LRAS i inflationsni-

veauet fra periode 1. Dermed vil udbudsssteddet vaere persistent, fordi agenterne har tilbageskuende for-
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ventninger

2. Iperiode 2 vil agenterne gradvist mindske deres inflationsforventninger (de opdager, at de er i en lavkonjunk-

tur) og CB vil reducere renten mere end 1:1, hvilket forer il til samme tilpasning som beskrevet i 7.1

Det er illustreret nedenfor:

Figur 2: Tilpasning mod ligevaegten efter negative udbudssted

713 Midlertidige Eftcrspm‘gsclsswd

Vi kan analysere eftersporgsselstad som et negativt sted til 24, der skubber AD kurven nedad, mens AD kurven er
uzendret i periode 1 er y¢ < § og m < 7*. Selvom steddet forsvinder i periode 2, er ekonomien ikke tilbage i sin

langtidsligevagt

1. I periode 2 har agenterne "ankeret’ deres inflationsforventninger til det lavere niveau, og AS kurven vil nu
skare LRAS inetop dette niveau. Dermed havner ekonomien i en hojkonjunktur ¢ > ¢ med lav inflation
m; < 7*. Intutionen er, at reallonnen bliver udhulet, fordi Fagforeningerne undervurderer inflationen og

virksomhederne derfor fir billig arbejdskraft.

2. Fagforeningerne opdager dette i naste periode og sxreer deres deres inﬂationsforventninger op (dog ikke

nok, fordi ekonomien stadigvaek er i en hojkonjunkeur). CB sztter renten op, hvilket deemper eftersporgslen.
3. Ovenstiende process fortszetter indeil 7 = 7*

Det er i”ustreret nedenfor:

Figur 3: 'l‘ilpasning mod ligevmgten efter negativt eﬁersp@rgselsst@d
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714 Permanente udbudssted

Hvis vi betragter et permanent negativt udbudsstad, vil s; > 0 V¢. Det nye langsigtede produktionsniveau findes

nu ved at omskrive isolere ¢ i AS kurven, hvor det stadigvzek gzr:lder, aam = Ty

0=y —9) +s¢

s
5=100— — (AS)
Y

Den naturlige produktion er dermed faldet. For at vi kan have ligevagt, mi vi kraeve, at efterspergslen ligeledes
falder. I fraveer af stod, der rammer g eller 7 fremgir det nu af VML, at dette mi ske gennem en hejere realrente

(vi antager, at okonomien i y; er i sin gamle ]angtidsligev;egt)

Yy —§ = —ag(ry —7)

_ _ St _

Yo — Yo — — = —aa(ry — )
Y

_ _ St

To=T1+—

a2

Nir realrenten er steget, vil der til ethvert niveau sxttes en hojere nominel rente jf. Taylor reglen, hvilket vil rykke
AD kurven nedad. Ligevegten bliver dermed som vist nedenfor, E’. Vi bemzrker desuden, at okonomien kun

kommer ned ¢il E/ nir CB opdager dette, og vi ellers bliver i E1.

i LRAS, LRAS,

Eo

N

AD

AD’

2] Yo y

Figur 4: Ny langtidsligeveegt efter permanent udbudssted

7.1.5 Permanente efterspﬂrgselsstﬂd

Et permament eftersporgselsstod mi ligeledes modsvares af et fald i en af de ovrige eftersporgselskomponenter.

Det ses af VML, hvor 9y > 0 og g: = g

0=—as(r—7)+ v

_ _ Ut
T =To + —

Q2
Grafisk vil situationen (efter CB har @ndret deres estimat af den langsigtede realrente) vaere en uzendret situation
fra udgangspunkeet, idet eftersorgselsstaddet skubber AD kurven opad, men den hejere ligevaegtsrealrente netop

flytter AD kurven nedad med pracis samme storrelse.
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8 Stabiliseringspolitik

8.1 Pengepolitik

Vi vil forsege at karakterisere den optimale pengepolitik ved at antage, at velfaerdstabet ved konjunkeurudsving er
givet ved:
SL; =9 + kil k>0 (SWF)
Indifferenskurven er givet ved:
Ui +Rip =0

Som giver det folgende indifferenskort, hvor optimum er (g, 7*).

Figur 5: SWL indifferenskurver

Det viser sig, at det kan vaere optimalt for en CB at folge en Taylor-regel, for at komme taettest muligt pa optimum
ved at pivirke AD kurven (AS mi den tage for givet). Vi bemaerker desuden, at hoje vaerdier af h og b kan vaere

optimale i modellens rammer, men ¢j i virkeligheden, hvor der vil vzaere "for’ score udsving i den nominelle rente.
p 1 dell j keligheden, hvor der vil for’ dsving i d 11

Hvis CB forer optimal pengepolitik henover flere perioder, vil den valge store udsving i output og feerre udsving
i inflation. Intuitionen er, at hejere inflation i dag, giver hojere inflation i morgen, og dermed skubber AS kurven
opad. Nir fremtiden tages med, er det atcrakeivt ac mindske denne effeke pa bekostning af outputstabiliselring7
fordi der her ikke er nogen fremtidig omkostning.
[ praksis vil der vaelge lags forbundet med pengepolitik, hvor man skelner mellem:

« Inside lag: CB skal n3 at opdage stedet, beslutte sig for respons og implementere det

+ Outside lag: Tiden for CBs politik har den enskede makrookonomiske virkning
Empiriske studier fortzller, at rentezendringer har den maksimale effeke pd output gap efter 1-2 dr og endnu senere

pi inflationen.

8.2 Finanspolitik

Det geelder, at 2znndringer i finanspolitik grundlzggende ikke kan opni noget, som ikke allerede kan opnis gennem

pengepolitikken (og omvendt). Desuden vil det gzelde, at:
. Skatte:endringer har et langt inside ]agt, men et relativt kort outside 1ag

+ Zndringer i offentligt forbrug har et langt inside lag, men ogsi ct relativt kort outside lag. Dog tager det

()ffeﬂt]ige forbrug OgSEl hensyn tll andre Velﬁerdsomrider

17



Noter til Makrookonomi II, Levi van Boekel 4. semester, Gkonomi

Begge dele bestemmes desuden af politikere, der skal genveelges. Pa grund af det lange inside lag, og assymetrien
i beslutningsprocesssen, ses finanspolitik samlet set som et mindre hensigesmassige stabiliseringsveerktej. Empi-
risk er effekeen af finanspolitik ogsd omdiskuteret og Bernoth et al. (2014) finder f.cks. at finanspolitik oftest er

procyklisk i endelige data.

Samlet vil ﬁnanspolitik derfor hovedsage]igt bruges, nar pengepolitikken er begrzenset pga. fastkurs eller, nir ren-

ten h"ll‘ niet sin I’lCdTC nu]gr:ense, hVOI‘ 1itteraturen OgSé‘l ﬁl’ldCT, at den €r mere €H:€1(Ei\l

821 ZLB

Hvis renten har niet ZLB, vil AD kurvens negative sammenhang mellem output gap og inflation ikke len-
gere vaere overholdt, idet CB ikke kan sztte den nominelle rente ned (mere ned 1:1), hvis inflationen er under
milsatningen. Dermed bliver Taylor princippet brudt. Fisher-identiteten gaelder dog stadgivack, dvs. r = 4 — 7
og en lavere inflation fir dermed realrenten til at stige, og dermed eftersporgslen til at falde. Under ZLB er der

altsd en positiv sammenhxng mellem inflation og output gap. Det er illustreret nedenfor:

Liquidity trap line

Figur 6: Finanspolitik ved ZLB

Vi ser, at finanspolitik er mere effektift fra By til ES, hvor vi er under ZLB, idet hojere offentlige forbrug bide
oger eftersporgslen og eger inflationen, hvilket mindsker den reale renten i folge Fisher-ligningen. CB reagerer nu
ikke ved at swtte renten op (vi er stadigvaek ved ZLB), hvorfor der er en crowding in effeke. Teoretiske papirer fir
det samme resultat (f.ecks. Christiano et al (2011)), mens den empiriske evidens ikek er entydig (Miyameto et al,

2018).

9 Rationelle forventninger

Hyvis agenter har rationelle Forventninger, betyder det, at agenterne ikke laver systematiske Forventningsfejl. De
danner sig dermed en rationel forventning til enhver storrelse, ¢ baseret pd den tidligere periodes realisation.

Denne forventning benzevnes, xf ,_;. Hvis vi betragter den folgende version af AS-AD modellen:
;

Te =0 — Ty (Fisher)
y—§=—as(re—7) + o, (VML)
i =T+ my, +h(m =) + by — ) (Taylor)
T =71+ (Y — ) + se (AS)
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Kan vi omskrive den ved at tage forventningen til alle ligninger i ligningssystemet og bruger, at E(v;) = E(s¢) =

0. Dermed fis:

Thi-1 = T44—1 — Tip1s (Fisher)
Yir 1 —§=—oa(rf, | —7) (VML)
Qg =T+ miy b — 1) +b(YE 1 — 0), (Taylor)
Ti41 = Mie1+ V(yte,tq —7) (AS)

Fra AS kurven folger det, at yf ,_; = . Hvis man indswccer decte i VML fiis 7§,y = 7. Dette kan nu indswctes
i Fisher-ligningen, hvormed vi tar 7 = 4§, | — 7,4 ;. Dette indsaces i Taylor, hvor vi far if,_ = 17, 1 —

€ e e * e - *
Ti1,e T M1 T h(”t,t—l —7*) = Tip—1 =T -
Herefter skal vi indsztte lesningen for forventningerne ind i modellen. Vi starter med at indsztte i Taylor reglen:
. = e
=T+ T
Herefter indsattes det i Fisher:
_ e . _
T =T+ Ty = Tyqp10 =Tt =T

Afsluttende indsaettes det i VML:
Y — Y =0 =Y =Y+ v (AD)

Og hvilket indsztees i AS kurven:

=1 F+yG v —Y)+ s
Ty = T + yvp + 8¢ (AS)

Losnignerne for y¢ og ¢ er dermed helt uathengige af syscematisk pengepolitik og kan kun pivirkes gennem
usystematisk politik gennem vy. Dette benmvnes Policy Ineffcetivness Proposition og tilsiger, at systematisk ekonomisk

politik ikke kan have en effeke pd output, hvis agenterne har samme adgang il information som CB.

Hvis vi antager, at CB har bedre informationer end den private sekcor kender 7 og y, nir de danner deres
forventninger. Forventningerne er uzendret, idet Taylor reglen igen bliver ens med ovenfor, men ndr vi satter

forventningerne tilbage ind i modellen fir vi noget andet:

TE= G — Ty (Fisher)
Yy — iy =—az(re —7) + v (VML)
it =T+ myy, +h(me — ) +b(ye — 7)) (Taylor)
T =T+ ’Y(yt - 27) + s (AS)

Vi starter med at stte Taylor ind i Fisher:

= e A7) 00— 0)
re =7+ h(m —7) + b(y: — 9)
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Indszet nu dette i VML:

yr —§ = —ao(T + h(ﬂ't - ﬂ'*) +b(yt - g) —7)+ vy
Y — G = —ag(h(m — 7r*) + b(yt — gj)) + vy
(14 agb)(yr — ) = —aoh(my — ) + vy
—aoh(m — ) + vy
1+ asgb

Yt — Y=
Det kan vi nu indsatte i AS og bruge forventningen:

o = g Ve ) e
K 14 agb k

(1 + agb) = 7% (1 4+ agb) — yagh(m — ) + yvr + (1 + asb)s;

(1 4 aob + yash) = 7 (1 + agb + yash) + v + (1 + azb)sy
- yur + (1 4 agd)s;
(14 agb+ yash)

T =

Det er vores lgsning for 7. Denne kan nu inds=ttes i vores udtryk for yy:

—agh(m* + %’fj;ilbféibg;; — %) 4 vy
1+ asb
(0 + (1 + azb)se) (—ash)
(1 + agb + yash)
(1 + aob)(—stash) + v (1 + agb)
(1 + ab + yash)
vy — g hsy
(14 agb + yazh)

Yt — Y=

(ye =) (1 + agb) = vt

(ye — J)(1 + azd) =

Yt =

Her indgﬁr parametrene alesi. Det skyldes, at CB nu har et informations—edge og kan reagere efter at nominelle

lenkontrakter er indgdet. Der er dog ingen persistent i modellen, fordi forventningerne er fremadskuende.

Den generelle fremgangsmide til at lose modeller med rationelle forventninger er:
1. Udtryk alle variable, x4 som forventninger oy ,_; og les for alle forventninger

2. Les modellen ved forst at opskrive AD kurven (med forventningerne indsat, hvis muligt) og herefter indszat

denne i AS kurven. Indsaet lesningen tilbage, hvorefter du har lesningen for y; og m¢

9.1 Tids-inkonsistent pengepolitik

CB har incitament til at fore tids-inkonsistent pengepo]itik, dvs. at afvige fra deres annoncerede po]itik, idet der
hermed kan opnas en h@jere produktion. De private agenter vil dog gennemskue dette incitament, og justere deres
inflationsforventninger til et hojere niveau. Dermed ender skonomien blot i en ligevaegt, hvor inflationen er hojere,
men output er pd samme niveau; alle taber. Det er illustreret nedenfor, hvor E¢ angiver 'snyde ligevaegten’, hvor
CB forseger at bevaege sig langs SRAS kurven med de "gamle’ inflationsforventninger. Idet agenterne tilpasser

disse, ender ekonomien dog i Ep, hvor inflationens blot er hejere og alle er dirligere stillet.
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LRAS

SRAS (ne: 9)
K

SRAS (7° =0)

Figur 7: Tids-inkonsistent pengepolitik

Implikationen er, at CB skal binde sig til en tids-konsistent pengepolitik og folge denne for at sikre stabil inflation.
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Del 11

Den abne skonomi
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10  Antagelser
Nir vi taler om en dben ekonomi ger vi os de folgende antagelser:

« Antagelse 1: Lille ekonomi. Okonomien vi analyserer er 'lille’ i den forstand, at udlandet er helt updvirket af

udsving i indlandets okonomi

. Antagelse 2: Specialiseret okonomi. Hjemlandet er specialiseret i produktionen af bestemte varer, hvorfor
der er imperfekte substitutionsmuligheder mellem udlandets og indlandets varer. Det leder til, at der kan opsta

forskelle i priser pd indlandet og udlandets priser i ligevagt
. Antagelse 3: Frie kapita]bevzegelser. Der er perfekt international kapita]mobilitet i vores model

« Antagelse 4: Risikoneutrale investorer. Vi vil i vores modeller antage, at investorer er risikoneutrale, og
derfor kun interesserer sig for det forventede afkast, og ¢j for volatiliteten. Det betyder, at indlandets og
udlandets finansielle aktiver betragtes som perfekee substitutter og det forventede afkast dermed er approk-

simativt lig hinanden i ligevagt.

11 Begreber

11.0.1 Den udxkkede renteparitet (UIP)

Den udxkkede renteparitiet beskriver en arbitrage‘betinge]se baseret pi den indenlandske og udenlandske nomi-

nelle rente, nir man ikke tager hojde for valutakursrisiko. Den skrives pd formen:

14+i=(1+i) [EE“] (1

Hvor E betegner den nominelle valutakurs som antallet af indlandsk valuta der kraeves for at kebe en enhed uden-
landsk valutzﬂ E< | betegner den forventede nominelle valutakurs i naeste periode, @ betegner den indenlandske
nominelle rente og if betegner den nominelle rente i udlandet. Arbitrage-betingelsen tilsiger, at det forvente-
de afkast p1 1 krone investeret i indlandets aktiver (venstresiden) skal veere lig det forventede afkast pi 1 krone

investeret i udlandets aktiver, nir man tager hojde for den forventede valutakursudvikling (hefjresiden)El

Ved at tage logaritmen til UIP og definere In(X') = « fir vi:
i:if—kei_l—e ()

Her ser vi med det samme, at hvis den indenlandske valuta forventes at depreciere overfor udlandets valuta (e ; >
e), kraever investoren et hojere afkast pd indenlandske aktiver relative til udenlandske aktiver (4 > i) for at vaere
indifferent mellem de to. Ligningen tilsiger samtidig, at den indenlandske og udenlandske nominelle rente er lig

hinanden, hvis den nominelle valutakurs forventes konstant (f.eks. ved f‘astkurspolitik).

11.0.2 Den dakkede renteparitet

Den dackkede renteparitet er en udvidelse af UIP, der tager hojde for, at investoren afdackker sin valutakursrisiko

ved at szelge den udenlandske valuta pa forward-valutakurs markedet, hvorfor han med sikkerhed modtager E+1, som

Nir B stiger, svarer det alesi til, at den indenlandske valuta er deprecieret overfor udlandet, da man nu skal bruge flere enheder af den
indenlandske valuta for at kebe den udenlandske og vice versa, nir E falder.

2Hvis E<$, > E svarer det til, at den udenlandske valuta er apprecieret, hvorfor vi pa venstresiden kraver en hojere indenlandsk nominel
rente for at sikre, at der igen indfinder sig en lige\r‘:egt
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afspejler markedets forventning til valutakursen i fremtiden. Dermed liser investoren sin vekselkurs fast, uanset

hvordan valutakursen faktisk udvikler sig. Dermed bliver abritragebetingelse:

14+i=(144) % 3)
Eller pa logaritmisk form:
i=il +é—e (4)
Ved at isolere i/ i ovenstiende og fi i/ =i + e — €1 kan vi indsaette det i vores UIP og fi:
i=i+e—€y+el —es= ey =ef, (5)

Som i sig selv er en abritragebetingelse, der tilsiger, at forward-valutakursen netop skal svare til den forventede
valutakurs, da risikoneutrale investorer i et ellers kunne indga forward-valutakurs kontrakter og kebe/sxlge dem
pa spot—markedet , hvilkert ville presse prisen pa dem op/ned indtil den forventede valutakurs netop er lig prisen pa
kontrakterne. Antag f.eks. at fbrventningen el i morgen er eil =5, men é+1 = 6. Her ville investorerne kunne
kebe retten til at sxlge 6 enheder indenlandsk valuta for en enhed udenlandsk valuta, men fordi de forventer, at
de kan nejes med at slge 5 enheder, vil investoren g ud i spot markedet i dag og kebe 1 EUR for 5 DKK (de
Specif‘lkke valutaer er blot at illustrere pointen), og s:f:]ge 1 EUR for 6 DKK med kontrakten, hvorfor han laver en
risikofri profit pid 1 DKK. Processen vil fortsette indtil de to er lig hinanden. Begge pariteter vil derfor holde, nir

investorer er risikoneutrale.

11.0.3 Den reale valutakurs

Den reale valutakurs angiver, antallet af enheder af indlandske varer det kraeves for at kebe en enhed af de uden-
landske varer. Det er dermed en mil for et lands konkurrenceevne overfor udlandet, da det netop angiver prisen

pi udenlandske varer, relative til udlandets varer. Matematisk definerer vi det som:

(6)

Hvor P7 er det udenlandske prisniveau (opgjort i udlandets valuta) og P er det indenlandske prisniveau (opgjort i
indenlandsk valuta). En stigning i P vil dermed fore til en depreciering af den reale valutaurs, fordi vi nu skal bruge
flere danske varer for at kebe en udenlandsk vare. Den reale valutakurs vil altsi aleid dcprccicrc, hvis priserne i
indlandet stiger langsommere end priserne i udlandet. Omvendt vil det dog fore til, at konkurrenceevnen forbedres.

Vl defll]erer desuden b} ttef()rh()ldet sOm nedenf()r.
B\ Tt f 1 1(1 -
€ro dldet —
C C E

Hvor vi netop ser, at en depreciering af B (dvs. E™ stiger) medforer et mindre bytteforhold, og dermed mere

konkurrenceevne.

Vi kan opskrive den reale valutakurs pa logaritmisk form og fi:
e"=e+p’ —p

Tilsvarende gzlde i perioden forinden, —1:

ei=ea+pl —pa
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Hvis vi trekker de to uderyk fra hinanden og definerer Ae = e —e_1, 7/ = p/ — p{l ogm=p—p_ firvi

6r767n_1:A€+7Tf77T (7)

Her kan vi direkte se, at en stigning (depreciering) i den reale valutakurs kan skyldes, (1) en stigning i udenlandsk
inflation relative til indenlandsk inflation (7Tf > 1) eller (2) en stigning/deprecieringi den indenlandske nominelle

valutakurs. I den dbne ekonomi er ligevaegtsbetingelsen, at den reale valutakurs er konstant, hvorfor vi her fir, at:
Ae=7—nf (8)

Ligevaegtsbetingelsen betegnes for den relative Kebekraftspariter (RPPP) og siger, at @ndringer i den nominelle va-
lutakurs ma modsvares 1:1 afzfndringer ilandets inflationsrate. Intutionen er, at en h@jere inflationsrate i indlandet
gor varerne relativt dyrere for udlandet, hvorfor den indenlandske valuta ma stige (depreciere) for at de inden-
landske varer bliver "billigere nok’ til at den reale valutakurs er uzendret. Hvis landet har fast valutakurs (Ae = 0),

mi inflationsraterne mellem ind- og udlandet netop veere lig hinanden, da vi her fir:

Hvis det ikke var tilfzeldet, ville en hejere inflationsrate i en region medfere, at det blev mindre acerakeivt at
handle her, hvilket ville mindske efterspergslen efter den valuta og dermed sanke prisen pa den, hvilket ville vacre
i modstrid med den faste valutakurs (CB kan intervenere i en kort periode, men pi lang sigt mé det geelde).
11.04 Realrentepariteten
Hvis vi betragter en langsigesligevacgt, hvor den reale valutakurs er konstant, giver UIP (uwendret) og PPP (" =
el 1) os, at:

i =i + Aeyy

Aey) =my1 — ﬂ_{l
Tilsammen giver de to udtryk:

i—if:7r+1—7ri1

i— Ty = if — 71'_{_1 9)

Som jf. Fisher-ligningen netop er realrenten (ex-ante) i hhv. ind og udlandet (i langsigtsligevagten er ex-ante og
ex-post dog ens, fordi forventet og faktisk inflations er ens). Ovenstiende betegnes for realrentepariteten, fordi

realrenten i hjemlandet og udlandet mé veere ens pa lang sigt.
11.0.5 Det makroekonomiske trilemma
Det gzelder, at et land hejst kan veelge 2 ud af 3 politik-typer:
« Frie internationale kapitalbevaegelser
« Uathxngig pengepolitik
« Fast valutakurs

[ dag har de fleste lande frie kapitalbevaegelser som det ene politik-ben. Der har desuden vaeret en tendens til, at flere
lande har valgt helt faste eller helt flydende valutakurser, fremfor 'mellemlesninger’ der har vaeret udbrede tidligere

(f.eks. Bretron-Woods). Arsagerne hertil er bl.a. (1) at 'mellemlosningerne’ har er sirbare overfor spekulative angreb
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(hvor man har forsegt at fi CB til at @ndre den faste kurs), og (2) at nyere licteratur peger pé, at ’helt flydende’

valutakurs kan veere mere effektive til at hindtere inflation.

11.1 Hvad bestemmer N X?

Vi betragter forsyningsbalancen for den dbne okonomi:
Y=C+I+G+NX

Hvor Y + C' + I + X er opgjort i enheder af indlandets varer, mens M er opgjort i enheder af udlandets varer.
Importen har kostet P M i udenlandsk valuta, hvilket svarer til EPYM i indenlandsk valuta, da F angiver
vekselkursen. Vi dividerer nu med det indenlandske prisniveau og fir %fM = E" M, hvor E" angiver den reale

Valutakurs.

Y=C+I+G+X—-E"M
=D+G+NX hvor D=C+I NX=X-FEM

Om importen vil vi antage, at:
M=M(E" ,Y 17,1, ¢
N AN N N2 NI
-+ - - 4

) (M)

Hvor € angiver forbrugertilliden. Det 'nye’ ift. det indenlandske private forbrug er, at den reale valucakurs indgir

negativt, fordi

1. Substitutionseffekten: Hvis den reale valutakurs stiger/deprecierer), vil de indenlandske varer blive billigere

og vi forbruger flere af dem (positiv effekt)

2. Indkomsteffekten: Hvis udenlandske varer bliver dyrere, bliver forbrugerne samlet set factigere og forbru-

gere mindre indenlandsk og udenlandsk (negativ effekt)

= Vi antager, at indkomsteffekten dominerer substitutionseffekten, hvorfor den samlede effeke negativ

Om cksporten vil vi antage, at:

X=X(E,Y) (X)
+ o+

Hvor vi ikke skriver 7, 7, €, men antager, at det indgir i Y. Arsagen til, E” virker positivt er, at en stigning svarer til,
at udlandets valuta apprecierer i forhold til indlandet og dermed styrker hjemlandets konkurrenceevne. Dermed

kan vi skrive nettoeksporten op som X)- E"(M)

NX=X(E ,YI)—E'M(E", Y , 7,1, ¢€) (NX)
'~ N
+ o+ -+ - - 4+

Dermed pﬁvirker den 1'6316 Valutakurs NX gemmen tre kanaler

1. Hojere (depreciering) real valutakurs gor indlandet varer mere konkurrencedygtige i forhold til udenlandets,

hvilket demper importen (NX 1)

2. Den ogede konkurrencedygtighed eger udlandets eftersporgsel efter de indenlandske varer, hvilket ager cks-
porten (VX 1)

3. Den h@jere valutakurs gor, at indlandets fbrbrugere skal opgive flere indenlandske varer for at bytte sig til

den samme maengde importerede varer (VX ) (dirligere *terms-of-trade’)
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For at afgore effekten bescemmer vi %NTS( i en situation, hvor der i udgangspunktet er balance pa handelsbalancen,

dvs Xo = EfM(+) <= 20 = 1.

Ey — M()
SNX 60X OM
SET ~ 0E" Mo(") = Eq SE"
() KL _1_ i oM
N SET My() Moy(-) 6E"

SE" Ej Mo(-) 6E"

o) {5}( Xo B} 5M}

Vi ser, at %%ig > 0, hvis og kun hvis:

X Xo | By M

— — 1= >0 <= >1 ML
SE" By Mo () 6" T ML)
Hvor nx = (;SE).(T 53(2 ognNm = —%6()% og hhv. angiver eksporten og importens elasticiteten mhe. den reale

valutakurs (den numeriske @ndring for nx fordi importen falder). Vi betegner (ML) for Marshall-Lerner betin-
gelsen for, at nettocksporten stiger, nar den reale valutakurs stiger (depricerer). Den siger, at summen af eksporten
og cksportens elasticitet mht. E” skal vaere storre storre end 1, svarende til at der finder en tilpas stor stigning i
NX sted, der overstiger den negative effeke af, at indlandets forbrugere skal opgive flere indenlandske varer for
den samme mangde importerede varer. Empiriske studier viser, at betingelsen stort set altid er opfyldt i praksis

(i hvert fald efter lidt tid). Nyere forskning viser, at at elasticiterne er < 1 pa kort sigt, men > 2 pi leengere sigt.

12 Udledning af generel AD

Under antagelsen, at Marshall-Lerner betingelsen er opfyldt, har vi altsd, at:

NX=NX(E" , Y'Y 7 1  €) (NXarr)
NN N
+ o+ - - -+

Samtidig vil den indenlandske efterspergsel athange negativt af den reale valutakurs og vi fir:

D=D(E", 7 , r , ¢
NN NN
- - - 4+

) (D)

Det gor den fordi:

1. Substitutionseffekten: Hvis den reale valutakurs stiger/deprecierer), vil de indenlandske varer blive billigere

og vi fbrbruger flere af dem (positiv effeke)

2. Indkomsteffekten: Hvis udenlandske varer bliver dyrere, bliver forbrugerne samlet set fattigere og forbru-

gere mindre indenlandsk og udenlandsk (negativ effekt)
= Vi antager, at indkomsteffekten dominerer substitutionseffekten, hvorfor den samlede effekt negativ

Dermed bliver den aggregerede eftersporgsel:

Y=D(E", 7,1, € )+NX(E" Y/ Y 17 r 4+ €)+G
NN NN N NN N N
- - -+ + o+ - = = +
—DE Y/ winesh:
DE", Y Y 1, r + ¢ )+G (Forsyningsbalancen)
+ + - - - +
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Hvor vi antager, at E” 7= Y 1, fordi vi antager, at nettoeksporten stiger med tilstraekkelig meget (Marshall-
Lerner er tilstrsekkelig meget storre end 1) for bide at sikre, at de positive effekter fra N X leddet dominerer
(dvs. konkurrencedygtigheden dominerer de dirligere *terms-of-trade’) og (2) at det overgir den negative eftekt
fra faldet i den indenlandske eftersporgsel (fordi vi antager, at den negative indkomsteffekt her dominerer). Det
ses tydelige ved at betragte:

oD 0D O6NX
R AN

- +

Og se, at vi netop kraever en, at den positive effeke fra 55%,)5 > 0 dominerer den negative effeke i %, for at

effekten pd den samlede (indenlandsk og udenlandsk) eftersporgsel efter landets varer er positiv.

Vi kan log-linearisere forsyningsbalancen og f3:
Y=g = Brle” — &) — Balr— 1)+ Balg — 9) + Faly! —5) + Bs(me—me) (VML)

Hvor vi antager, at skatterne er konstante og alle 5; > 0. Ved at indsatte vores ligning for den reale valutakurs
e =e"+Aet+nf -7 og kombinere Fisher-ligningen (ex-ante), 7 = i — 7% |, med den udakkede renteparitet,

der tilsigeri = i/ + €5, —eogfir =14/ +e%, —e— 7%y, fir vi:
y—g=p01(e" 1 +Ae+7f —m—&) = Bo(if +e5 —e—75 —F)+ 2

Hvor Z = B3(9 — @) + Ba(y’ — 97) + Bs(Ine — In €)Normaliser nu & = 0 og sxet indenlandsk og udenland

renteniveau lig hinanden, da fis:
y—g=p01(e" 1+ Ae+ xl — ) — Bg(if +efy—e—7ml — Ff) + z (ADgenerel)

Hvor vi ser, at en stigning i 7 leder til et fald i output-gap. Vi ser en negativ sammenhmng mellem inflation og
output gap (i hjemlandet). Intutionen er, at en stigning i den hjemlige inflation medferer en appreciering af den
indenlandske valutakurs (fald i £7), hvilket forer til et fald i nettocksporten og dermed et fald i aggregeret efter-
sporgsel, forudsat at Marshall-Lerner betingelsen er opfylde med tilstraekkelig margin, og faldet i nettoeksporten

overstiger stigningen i den indenlandske e&ersp@rgsel.

(AD) fortaller os desuden, at AD kurven vil flytte sig i hver periode, hvis RPPP ikke er overholdt. Det svarer til,
at Ae+mf — 1 # 0= A, # 7 — 7 fordi den reale valutakurs er defineret til, e” = €” | + Ae+ 7/ — 7 og
en zndringie” (pga. Ae+ af -7 # 0) @ndrer e” ; som indgir i AD. Hvis RPPP midlertidigt ikke er opfyldt, vil
tilpasningen af’ AD kurven ske gennem gentagne skift (i modsztning til den lukkede okonomi, hvor AD-kurven

straks rykker tilbage).

12.0.1  AD kurven pa lang sigt

P lang sige gelder det, at den reale valutakurs er konstant, €] = e}_, RPPP er opfyldt (Ae + mf — 7 = 0)
ogr = rf (folger af RPPP og frie kapitalbevaegelser). Ved at bruge dette og Fisher ligningen sammen med den

udzxkkede renteparicet til r =7 — ﬂ'_eH =il 4+ Ae® — 7T_6H kan vi omskrive AD kurven til:

y—5=PFie; —Polr! —77) + 2
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Vi ser altsd, LRAD kurven er stigende i et (y, €} ) diagram, hvis 81 > 0. Intutionen er, at en stigning (depreciering)
i e: oger konkurrencedygtigtheden og under Marhsall-Lerner betingelsen (med tilstr'&’kkelig margin) dominerer
den negative effeke af, at indlandets Forbrugere skal opgive flere indenlandske varer for at bytte sig til den samme

mangde importerede varer.

13 Udledning af generel AS

I en 3ben okonomi vil den reale valutakurs pivirke det hjem]ige fbrbrugerprisindeks, fordi at importen bliver
dyrere/billigere og dermed wndrer prisen pi husholdningerne samlede varekurv. Det kan pavirke lonkrav pd to

mider:

1. Hvis husholdningernes lonkrav deres er baseret pa deres reallon, vil en andring i valutakurs @ndre hushold-

ningernes ]karav

2. Hvis husholdningerne i stedet fastseetter deres lon relative til den gennemsnitlige lon i landet, vil lonkravet

vare upivirket af den reale Va]utakurs

Ivores model fastsattes lonkravet som en markup over arbejdernes outside option, dvs. arbejdsleshedsunderstottelsen.
Fordi denne reguleres i takt med det nominelle lonniveau, kan vi opfatte arbejdernes lonkrav som vaerende upavirket
af den reale valutakurs (hvis vi i stedet havde antaget, at understottelsen blev reguleret med prisudviklingen, ville

valutakursudsving spille en rolle). Dermed er AS-kurven givet ved:
T=7+yy—9y)+s hvor s=({1+v)(Ina—1Ina) (ASgenerel)
hvor vi s angiver ubudssted og 7€ vil vaere afhangig af valutakursregimet.

14 Langsigtsligevxgt

Vi har vist, hvordan LRAD ser ud i et (y, ef ) diagram (positivt haeldende). For AS-kurven svarer langsigtsligevaeg-

ten blot til, at 7 = 7 og s = 0 (ingen udbudssted). Dermed fis:

y=y

Fordi ekonomiens output alene er bestemt af produktionskapaciteterne. Det er illustreret nedenfor:

e’ LRAS

/ e

Figur 8: Langsigtsligevaegt i den dbne ekonomi

Bemark, at bide LRAD og LRAS blev udledt uden nogen antagelse om valget af valutakursregime; derfor er de

reale storrelser (pi lang sigt) uafhangige af valutakursregimet.
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15  Fast valutakurs

Fra den udackkede renteparitet pd logaritmisk form havde vi, ac i = il + eS 1 — e, dvs. at det forventede afkast af
en krone investeret i indlandet (venstresiden) skal veere lig det forventede afkast af en krone investeret i udlandet,
nir man tager hejde for valutakursudsving. Under en (trovaerdig) fast valutakurs bliver valutakursudsvinget lig 0,

€S, — e = 0, hvormed vi fiir, at den indenlandske nominelle rente, netop skal veere lig udlandets:

i =il

Under antagelsen om frie kapitalbevzegelser skal CB altsi saette en nominel rente, som fblger den nominelle rente,

der fores fastkurs overfor[]

151 Udledning af AS-AD
AD kurvcn {:Or kaonomieﬂ med FaSt Valutakurs ud]edes med udgﬂngspuﬂkt i vores genel’e”e (AD) udtr}’k givet Ved:

y—g=01(e" +2e+7mf —7) = Bo(if +efy —e—7Sy — 7))+ 2 (ADgenerel)
Brug nu, at der under en troveerdig fast valutakurs geelder, at Ae = e —e_; = 0 og e — e = 0, hvormed fis:
y*g:ﬂl(er_l‘i’ﬁf *Tf) *ﬂQ(Zf 7’/T_ei_1 77:f)+§

Fra vores definition pa den reale valutakurs opniede vi, ac " — €] = Ae + 7 — 7. See nu A = 0 (pga. fast

valutakurs) og el —e ;=0 (fordi den reale valutakurs er konstant pa 1ang sigt). Dermed fis:
f=nr

P4 lang sigt har agenterne indset, at inflationsraten altsd ikke varigt kan afvige fra udlandets inflation, hvorfor vi fir

ae Ll — 7f Vivil ydermere antage, at CB har annonceret en trovaerdig milsetning om ogsi at holde inflationen

lav pa kore sigt (eller at agenterne blot har svaert ved at forudse afvigelserne), hvormed vi ogsd pa kort sige fir:
7¢ =7t
Indszt nu dette i vores midlertidige uderyk for AD-kurven og fi:
y—g=pi(ely +al —m) = Boif —xl —7T)+ 2 (ADfyrtars)

AD-kurven indebzrer dermed en positiv sammenhang mellem den reale valutakurs e” = e” | +7® — 7 og output
gap, fordi en hfzjjere real valutakurs svarer il en depreciering og dette piivirker N X positive, hvis Marshall-Lerner
betingelsen er opfyldt. For at den samlede effeke pd output gapet er positivt mi vi dog kraeve, at den er opfyldt
med en tilstrekkelig margin, fordi det indenlandske forbrug falder jf. vores antagelse om, at indkomsteffekten
dominerer substitutionseffekeen. Vi ser desuden en negativ sammenhang mellem inflation og outputgap, fordi

7 1 medforer €” | og dermed en apprecicering af den indenlandske reale valutakurs.

AS kurven er xkvivalent til den ’generelle’ form, hvor vi blot saetter 7€ = f
™= ’/Tf + 7(y - g) + s (Asfitstkurs)

Idet 7/ er cksogent givet, vil AS kurven ikke bevage sig over tid, bortset fra hvis 7f @ndres pga. et stod eller der

3Vi har her antaget, at der ikke er nogen udsving i risikopramien mellem de to lande, der forklare eventuelle afvigelser fra betingelsen.
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er udbudssted, der fanges af s.

15.2 Modellens tilpasning

Vi betragter en okonomi, der i periode 1 befinder sig i en lavkonjunktur, hvor y < 7 og 7 < 7/ som folge af
en for lav aggregeret eftersporgsel. I periode 1 er AD kurvens placering bestemt af e’ | = efj, mens AS kurvens
placering fast, idet den ikke aﬂwenger af‘nogle parametre, der @endrer sig. Det er alesi AD kurven, der tilpasser sig.

Det sker gennem den reale valutakurs. Vi husker, at denne er givet ved:
e =¢e",+ o —r (real valutakurs)

Nir hjemlandets inflation er lavere end udlandets, 7 < f siger ovenstdende dermed, at den reale valutakurs vil
veere stigende/depreciere over tid (e" > e’ ), hvilket vil eget output gapet, hvis Marshall-Lerner betingelsen er
opfyldt med tilstrakkelig margin. I periode t = 2 vil AD kurven rykkes opad, mens inflationen ogsd vil stige, men
den vil stadigvack vaere lavere end wf Her vil vi if. (real valutakurs) igen have en depreciering, der igen vil skubbe

AD kurven opad. Processen vil fortszetee indeil m = 7 som illustreret nedenfor:

LRAS

/SRAS

AD, (e} = e} + 7' - 1,)

T
AD, (e = ef +7' - ;)

\AD1 (ef)

2] Y2 V2 ¥ y
Figur 9: Tilpasningen mod langsigtsligevaegten i den dbne okonomi med fast valutakurs

Tilpasningen er alts3 anderledes end i den lukkede ekonomi, hvor tilpasningen tilbage til langsigtsligevagten skyl-
des forventnings og CB'’s rentefastsaeteelse ved Taylorprincippet.
15.2.1 Tilpasningshastigheden

Modellens tilpasningshastighed findes ved at opskrive AS-AD og kurverne, samt den reale valutakurs som:

1

ﬁ't = 6:_1 — 7(3% — Zt) (AD)
e

Ty =YYt + St (AS)

e =e_1 — Tt (real valucakurs)

Set nu AS = AD, hvormed vi fir:

1, .
er_1— E(yt —2¢) =YY+ 8¢
r ~ L.
€1 =YY+ St + E(yt —2)

1 +’}/51 R 1
e 1= ——5 Ut + 8t — 2

B1 b1
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Det tilsvarende ma geelde for e, dvs:

1761 1
€ = 3, Yt+1 + St41 — Eztﬂ

Vi kan nu indsztte de to udtryk for den nominelle valutakurs, samt AS kurven i ]igningen for den reale valutakurs

og fi:

14+~6, . 1 14+~6: . 1 )
#ywl +St41 — B, = 517 Lg: + 50 — B (Y9t + st)

L+ 961041 + Bisipr — zep1 = (L +9B1) 0 — 2¢ — Bivie

Y41 = [0 + ze41 — 26 — P1St4+1]

1495

Hvis vi ser bort fra sted fis:

. L
Yt+1 = myt

Som leses af:
1 t
Yt = L “"761} Yo

(nar+nx—1)%2—np 2 L .
5 . Den vigtige indsigt er her, at parameteren afhenger positive
—Dy

af hhv. importens og cksportens elasticitet mhe. den reale valutakurs, hvor hejere vardier serger for et mindre

Hvor & = z; — Z og B1 =
outputgap og dermed en hejere tilpasningshastighed, idet nettoeksporten her reagerer *hurtigere’ pi en endring
i konkurrenceevnen. Da bide og 51 (under Marshall-Lerner betingelsen) far udtryk](et — 0, nirt — oo, er

modellen stabil. Hvis vi har s +7x = 3 svarer det til, at der gir 3.5 ir for ekonomien har tilbagelagt halvdelen

af tilpasningen.

153  Stabiliseringspolitik

Da pengepolitik ikke er et muligt stabiliseringsvarkeoj for et land med fast valutakurs og frie kapitalbevagelser

(makroekonomisk trilemma), vil vi begraense vores analyse til den finanspolitik.

153.1 Tkke-systematisk finanspolitik

Vi husker, at okonomiens AD kurve kan skrives som:

r=nl te' | - —(y—7—2) (AD kort form)
Hvor z = 2 — Bo(rf — 7)) = B3(9 — §) + Ba(y’ — §) + Bs(Ine — In€) — Bo(rf — 7). Mens AS kurven er:
r=nl +y(y—7) +s (AS)

Vi betragter en midlertidig engangs lempelse af finanspolitik som et sted til 2 (feks. pga. g 1). Dermed vil AD

kurven forskydes opad. Tilpasningen er nu, at:

« I periode ¢t = 1 hvor steddet finder sted, vil AD kurven forskydes opad til punktet A4

32



Noter til Makrookonomi II, Levi van Boekel 4. semester, Gkonomi

« Iperiode t = 2 traekkes lempelsen tilbage, hvilket presser AD kurven tilbage til sin oprindelige position,
men da AD kurven i ¢ = 2 er pivirket af den reale valutakurs i periode ¢ = 1, er det ¢j tilfeldet. Da
1empe]sen har oget inflationen over det udenlandske niveau og e’{ = 66 + 7wl — 71, vil valutaen appreciere
og lede til et tab i konkurrenceevne, hvorfor AD kurven ogsd falder her. Samlet set er effekten alesd, at

okonomien ender i Ag (en effeke af stodet rulles tilbage og en anden som folge af tabet i konkurrenceevne).

« I periode t = 3 har indlandet nu eget konkurrenceevne, fordi inflationen er lavere end udlandet og €} =

e1 + 7 — 7. Dermed vil AD rykkes opad. Denne process fortsaeteer indtil 7 = .

Bemark: AS kurven er uzndret gennem hele tilpasningen og skifter kun i tilfzlde af udbudssted s # 0 eller

andringer i udlandets inflation

Det er illustreret i nedenstiende figur:

Figur 10: Tilpasningen efter ikke—s_ystematisk ﬁnanspolitik

1532 Systematisk finanspolitik

Vi vil nu betragte et tilfelde, hvor regeringen systematisk fastsaeteer det offentlige forbrug med henblik pi at ud-

jeevne udsving i output gap gennem kontracyclisk finanspolitik. Det formaliserer vi ved relationen:
g—g=VE-y) V>0

Hvor det offentlige forbrug skal stcrammes, hvis y > § og vice versa. I praksis er det sveert, da der er en rakke

tids-lags. Relationen Giver anledning til, at vi omskriver vores AD kurve pi kort form til:

1 _ _ Z
r=nl+e, —E(y—y‘f'(ﬂg(y—y))‘*‘a
) .
m=nf +e" | — %(y —9)+ é (AD aktiv finanspolitik)

Hvor 2 = B4(y! — /) + Bs(Ine — In€) — Bo(rf — 7#/). Vi ser, at haeldningen pi AD med aktiv finanspolitik er
stejlere, idet b’ og B3 > 0. Intutionen er, at regeringen jf. reglen kun interesserer sig for at stabilisere output (og
ikke inflation), hvormed de er villige til at acceptere storre inflationsudsving mod at mindske output-gap udsving.

Effckeen er, at:

« Ved eﬁcrspﬂrgsse]stﬂd bliver udsving i output og inflation mindre, fordi eﬁersp@rgselsst@d skubber begge

variable i ssamme retning og et fald i den ene dermed ogsi mindsker den anden
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+ Ved udbudssted bliver udsving i output mindre, med politikken forer ogsi til storre udsving i inflationen,

fordi der nu opstir et trade-off og yderligere ckspansiv politik legger et opadgiende pres pd inflationen

Tilpasningshastigheden under aktiv ﬁnanspo]itik kan findes nedenfor ved at seette AS = AD:

r 1+ ng, N z .
€1 — — Y+ o =Yt + 5t
B1 1
Bre” — (1+ B3b)g + 2 = gy + Puse
1+ Bsb’ + . Z,
o (145 517)yt_7t+8t

=t b1 B1

Tilsvarende ma gaelde i e}, hvorfor vi fir:

- 1+ B3t + B17) . Z
€ = 450+ Bry) Gt — o+ S
B B

Hvis vi indsztter de to udtryk i definitionen pa den reale valutakurs, ef =ej_; — T og AS kurven og f4:

(14 B3t + B17) . Zt41 (L4830 4+ Bry) . %

3, Y1 — 57? + St41 = T% - E + 8¢ — (V0 + 5¢)
1

ot = —————[(1+ Bsb)g o
Ut41 (% Bob £ ) [(1+ B30 )y + 241 — 26 — Bi5i41]

Hyvis vi ser bort fra udbudssted far vi:

. . 1+ ng/)
Yt = (14 Bsb" + B17)

(1+83b")
(1+B3b"+B17)

geelder, at en hejere veerdi af b’ giver en langsommere tilpasning, fordi finanspolitik initialt lempes automatisk,

t
Som loses af g = [ } Jo- Jo lavere koefficienten pi hejre siden er, jo hurtigere er tilpasningen. Det

hvilket deemper de negative’ effekter, men henover tilpasningsperioden strammes igen, og dermed szenker tilpas-

ningen. Et eksempel herpd er de automatiske stabilisatorer i Danmark.

1533  Valutakurspolitik

[ stedet for at fore finanspolitik kan regeringer ogsi vaelge at @ndre den faste valuta ved enten af devaluere eller
revaluere deres valuta. Fordi devalueringer truer CB troveerdig og ej er et systematisk stabiliserende redskab, er det

ikke et redskab, der bruges i industrialiserede lande.

Effeke af en uforudset devaluering: Vi vil modellere en devaluering ved at antage, at ekonomien starter i sin lang-
sigtsligevaegt it = 0 og regeringen gennemfort en uforudset devaluering ved starten af t = 1. Vi antager ydermere,
atagenterne tror pd, at devalueringen er en engangsbegivenhed, selvom det i praksis er tvivlsomet. AS kurven zendres

ikke af staddet, idet vi antager, at m = 7. Dermed er AS kurven fortsat:
m=ml +y(y—9)+s
Den generelle AD kurve forskydes derimod opad, idet den er givet ved:

y—7=p1(e", +Ae+7f —7) = Ba(if + e, —e—mhy — Y+ 2 (ADgenerel)

Og Ae # 0, hvormed vi forskyder AD kurven opad. Intutionen er, at devalueringen netop forbedrer konkurren-
ceevnen. Frat > 2vilw > «f og konkurrenceevnen vil dermed gradvist blive udhulet idet den reale valutakurs

ergivetved e” =€’ | + ol — 7 og dermed apprecierer lebende. Det vil presse AD kurven tilbage fra A; til Ag
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som illustreret nedenfor.

LRAS

/SRAS

AD, (e} = e} + 7'~ 1)

ks
Ty f----

2

T
AD, (e = e +7'— ;)

\AD1 (eg)

Vi 2 Vs ¥ y

Figur 11: Tilpasningen mod langsigtsligevaegten efter uventet devaluering i den dbne okonomi med fast valutakurs

15.4  Vurdering af fastkurspolitik

Fordelene ved fastkurspolitik er, at:

+ Man undgir udsving i valutakursen overfor ’anker’-landet, hvilket kan vare nyttigt for husholdninger og

virksomheder, der handler med *anker’-landet

« Det sikrere et nominelt anker i skonomien, idet fastkursen binder hjem]zmdets nominelle rente og inflation

til "anker’-landets inflation

+ Samlet set kan smi lande, der forer fastkurs overfor storre lande alesd "importere” okonomisk stabilitet og

tryghed
« Finanspolitik er mere effekeive, fordi CB ikke kan haeve renten for at holde inflationen nede
Ulemperne er, at:

« Hjemlandet giver afkald p3d muligheden for pengepolitisk stabilisering af ekonomien (folger af det ma-

krookonomiske trilemma)

. Hjemlandet alligevcl kan vere genstzmd for spekulative angreb som potentielt kan tvinge CB il at opgive

den faste kurs

+ Forventninger om en deva]uering vil fa investorerer til at ﬂytte deres penge, hvilkert vil fa CB il at oge renten

til et meget hojt leje for at lade kapital blive i indlandet

16 Flydende valutakurs

16.1 Nye sammenhxnge

Nir okonomien har en fast valutakurs gaelder det, at:

+ Lande kan frit szette den hjemlige nominelle rente %, uafhengigt afif, givet at man er villig til at acceptere

udsving i den nominelle valutakurs, e jf. den udxkkede renteparitet ¢ = il + €5y — e
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+ CBvil folge en version af den Taylor reglen givet ved:
i=r 4 Ty 4 h(m — %) (modificeret Taylor)

Det minder om den ’almindelige’ taylor reglen, men hvor vi har sat b = 0 dvs. centralbanken reagerer ikke pi
udsving ioutput gap ogsat ©° = rf, da disse vil veere ens pa 1ang sigt. Vi vil betegne dette som serict inﬂation

targeting.

. Inﬂationsmﬁlsmtningen for indlandet er lig udlandet, hvormed den nominelle valutakurs er konstant pa 1ang
sigt, da det jf. RPPP gaelder, at Ae =7 — ot

« Vi antager, at den private sektor har tillid til hjemlandets inflationsmilstaning (der er lig udlandets), hvor-

med vi fir 7Ti_1 =n¢ =g =qxf
« Agenterne danner deres forventninger til udviklingen i den nominelle valutakurs ud fra et referenceniveau,
€ og forventer, at den kommer tilbage hertil. Det beskrives ved:

ej 1 —eg=0(€e—e) 0>0 (valutaudvikling)

Hvis e; > &; forventes valutakursen altsi at falde og vice versa. Parameteren 0 >0 angiver, hvor hurtigt

valutakursen forventes at ti]passe sig. Vi vil lave den Forsimp]ende antagelse, ate = e;_1 og far da:

ej 1 —er=0(eq—1—e) 0>0 (simpel valutaudvikling)

16.2  Udledning af AS-AD
16.21 AD
Vi vil starte med at kombinere vores uderyk for den simple valutakursudvikling med den udakkende renteparitet,

i=if + ef 1 — e, ogsettert =0

i=1i +0(e_1 —e)
1
Ae = ~3 [Z — if] (simpel valutaudvikling, fortsat)
Udtrykket forezller os, at hjemlandets valutakurs vil falde/appreciere, hvis 4 > i/ Intuitionen er, at en hejere
indenlandsk nominel rente vil kraeve, at valutaen deprecierer i naste periode jf. den udaekkede renteparitet. Jf. den

simp]e Valutakursudviklingen vil det omvendt medfore, at valutakursen Fa]der/aprecierer i indevaerende periode.

Vi rapporterer den 'generelle” AD kurve:
y—g=pBi(e" +Ae+mf —m) = Bo(if +e5y —e—7Sy — )+ 2 (ADgeneret)

Og bruger nu vores uderyk for Ae, €l —e=1-— i/ samt T = nf og Fisher-ligningen rf =if —xnl.

1. . _ .
y—y=p01(e" ] — 7 [z—zf] +mf —m) = Boli =it 4l —F )+ 2 (A)
Vi ser, at 4 (hjemlandets pengepolitik) pivirker udtrykket gennem to kanaler. Den forste kanal (1) gir gennem /51
og angiver, at en stigning i hjemlandets nominelle rente vil fore til en appreciering/fald i den nominelle valutakurs
og dermed styrke konkurreevnen. Den anden kanal (2) gir gennem (2 og angiver, at den indenlandske eftersporgsel

falder, nir den nominelle rente sattes op, idet den reale rente dermed stiger og investeringer bliver dyrere. AD
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kurven 'lukkes’ nu ved at indsxtte den pengepolitiske regel, hvor vi bruger 75, = 7* = 7/ og Fisher ligningen

tilr + 7 =4, da fis:
i =14 + h(r—nT)

Som vi kan indsztte tilbage i (A) og fi:

1

y—g=pi(ely — 5 [h(m =) 47l —7) = Bo(h(m — ) 40! =) 4 2

5= By — (Bt D o) — )~ aled ) 43

<

Hvor 31 = (81 + % + Bah) og z = Z — Ba(rf — 7). Vi kan isolere 7 i AD kurven og fi:

B1 1 _
=l + e - —(y—G—
™ 3 €1 3 (y Y Z)

Hvis vi sammenligner dette udtryk med AD kurven under flydende valutakurs, der er givet ved:

1
r=nf 4y -y - 2)
B1

De to udtryk har forskellig heeldning og det geelder, at:

1 1

5 B

(AD ibenl )

(A[)iibenZ)

(A[) flydende )

Idet Bl = (f1 + ’Béh + B2h) og alle parameterne er positive. AD kurven er altsd fladere under flydende kurs.

Det kan lectest forklares ved at betragte ADjpeq; o€ se, at en stigning i 7 for eivet 7/ vil pavirke ourputeap storre
g ibenl OF SC, & & 8 p putgap

under den dbne kurs jf. idet B > B og haeldningen da er hejere. Dermed bliver haeldningen pd den invertede

kurve mindre. Mekanismerne er:

1. Den forste kanal gir gennem 1 og tilsiger, at hejere inflation svakker hjemlandets konkurenceevne og

dermed dzemper e&ersp@rgslen 6&61‘ hjem]andets varer

2. Den anden kanal gir gennem hf2 og fanger, at realrenten stiger, nir den nominelle rente sattes op (pa

grund af den hejere inflation). Parameteren h kommer fra taylorprincippet og angiver sterrelsen af CB

rentezendring og 62 er eFECI‘SplZﬂ'gS]ﬁHS renteﬁalsomhed

3. Den tredje kanal skyldes, at en stigning i den hjemlige nominelle rente forer til et kapitalinflow og derigen-

nem en appreciering i hjemlandets valuta. Her angiver 81 nettocksportens folsomhed overfor eendringer i

konkurrenceevnen og h er CB reaktionsparameter. Parameteren 9 angiver, hVOI’ hrtugtgt Valutakursen kom—

mer tilbage til sit naturlige niveau (jo hejere, jo hurtigere tilbagevenden til ligevagt).

Udviklingen i den reale valutakurs kan vi afsluttende sammenfatee ved at indsaette vores modificerede Taylor regel,

dvs.i =rf + 7/ + h(r — nf) <= i — i/ = h(r — 77) i udviklingen for nominelle valutakurs:

h(m — =)

Ae = —
€ 9
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Og herefter indsatte dette i udviklingen for den reale valutakurs:

_f
erier_lz,wﬂfﬂr
r r h f
e =e_j+ 5 +1 (7T — 7T) (Real valutakurs)

Zndringer i den reale valutakurs skyldes alesa, (1) den dirckte effekt pd konkurrencevnen (fanges af 1) (hojere
inflation, lavere/depricieret valuta) og (2) at andringer i infationen vil fore til 2ndringer i den nominelle rente.
Det vil omvendt fore til en stigning i den reale valutakurs gennem den udaxkkede renteparitet.

16.22 AS

AS kurVCn er an samme som 1 dCt fastC ]{urs:
r=nl +y(y—7)+s (AS)

16.3 Modellens tilpasning

Viser, at AD kurvens position afh:tnger af valutakurseniden forrige periode, e’ |, samt eventuelle eﬁersp@rgselsst@d,
mens AS kurvens placering alene athaenger af eventuelle udbudssted. I hver periode findes y og 7 som skaeringerne
mellem de to, hvilket giver os periodens reale valutakurs, der dermed bestemmer positionen pi den naeste periodes

AD-kurve — nejagtigt som ved den faste kurs.

Hvisy > § og m > 7/ vil den reale valutakurs falde/appreciere, indtil 77 = 7. Den lodrette bevagelse i AD
kurven fra periode til periode er dog mindre end under fast valutakurs, fordi Taylor-reglen tilsiger, at renten skal
saettes ned, hvilket demper det samlede fald i aggregeret eftersporgsel (effekten er fravaerende under fastkurs).
16.3.1 Ti]pasningshastigheden

Modellens tilpasningshastighed kan findes pi samme mide som tidligere og giver os:

Y41 = Lt VhfﬁQ Ut (Ti]pqsning )
+ 1+ '761 flydende
Under fast valutakurs (uden stabilisatorer) havde vi:
1

Y1 = m?)t (Tilpasning; )

Vi kan ikke umiddelbart afgore hvilken af koefficienterne, der er storst er lavest (og dermed giver den hurtigste

tilpasning), da:

1. Piden enesside er den lodrette bevagelse af AD kurven mindre i hver periode fordi renten stcrammes gradvist

som ekonomien bevager sig tilbage mod langsigtsligeveegten jf. Taylor reglen

2. P3 den anden side er AD kurven fladere under flydende valutakurs, fordi renten szttes ned under en re-

cesion, hvilket stimulerer ekonomien

Det g:elder, at den ﬂydende valutakurs giver en hurtigere ti]pasning, hvis og kun hvis:

—_

'752<5

Som med empiriske veerdier indikerer, at tilpasningen er hurtigere under flydende kurs.
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16.3.2  Udbuds- og eftersporgselsstod til den dbne okonomi

Ved et udbudssted er der ferre udsving i output gap under en fast valutakurs, mens der er storre udsving i infla-

tionen. Det skyldes, at CB her ikke @ndrer den nominelle rente (da der ikke kan fores selvstendig pengepolitik)

og dermed ikke mindsker output yderligere til fordel for en mere stabil inflation. Det er illustreret nedenfor:

ks

AD}™

Figur 12: Tilpasningen mod langsigtsligevaegten

Bemerk dog, at konklusionen her ogsi er pracget af, at vi antager, at CB folger en stric inflation targeting regel’ o
& & preg ) geT, & getmgregel og

dermed ikke interesserer sig for udsving i output.

Ved et eftersporgsselstod, er der to effekeer vi skal holde stir pa, nir vi sammenligner flydende med fast kurs: (1)

den ﬂadere AD kurve og (2) at de lodrette bev:f:gelser er mindre (mens de Vandrette er GHS). Dermed kal’l vi entydigt

konkludere, at en ﬂydende valutakurs giver den bedste stabi]isering til den type stod. Intutionen er, at CB her vil

reagere pd steddet ved at fore kontracyclisk pengepolitik.

7

Epuss i ASy

ADiwustia

A q\ul.mu

Figur 13: Tilpasningen mod langsigtsligevagten

16.4  Stabiliseringspolitik

16.4.1 Ikke-systematisk finanspolitik

Den fianspolitiske multiplikator under flydende valutakurs kan findes ved at lese AS — AD modellen. Det giver

0os:

B3 )
FP = —
2Btk B9
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Mens den under fast valutakurs var:

FrpP

(9 — 9) (mulciplikator,, )

t

_ 3
1494
Da alle led er positive har efterspergselssted storre effeke pd inflation og output gap under faste end under flydende
valutakurser. Intuitionen er, at CB under de faste kurser IKKE sxtter renten op, hvilket under de flydende kurser
bide demper hjemlig eftersporgsel og forer til en appreciering af den indenlandske valuta, der yderligere dempere
nettoeksporten. Multiplikatoren er altsi storst under fast valutakurs, hvilket bakkes op empirisk af f.eks. lzzetzki
et al. (2013)
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