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Lille Aben gkonomi med fast valutakurs

Indeholder fglgende ligninger:

~

y— g =PBilej_ +mf —m) = Bo(if — i — )+ 2 (1)

z = B3(g — 9)

gt — g =a(y: —9) (2)
m=7 + (Y — ) + s (3)
er=el +nf —m (4)

Ligning 1 angiver en versin af AD-kurven for den abne gkonomi med troveerdig, fast valutakurs fra betingelsen
for ligeveeft pa varemarkedet. Viser at den aggregerede efterspgrgsel efter hjemlandets varer er en sti-
gende funktion af den realevalutakurs, samt aftagende funktion af realrenten. z opfanger potentielle efter-
sporgselsstgd, som kan stamme jf. modellen fra stgd til det offentlige forbrug. Det ses at der er en negativ
sammenhgeng mellem inflation og outputgap. Hgjere inflation ferer til et tab i konkurrence evnen som fgrer
til fald i aggregeret efterspgrgsel.

Ligning 2 angiver at fgreres systematisk og konjunkturstabiliserende finanspolitik. Reglen stiger, at finans-
politikken lempes (gget off forbrug), nar gkonomien er i en lavkonjunktur og omvendt. Dette sikres i tilfeeldet
hvor a>0. Hvis a<0 ville der i stedet blive fort konjunkturforsteerkende finanspolitik. I tilfeeldet hvor a=0
fgres der ingen systematisk finanspolitik, og det offentlige forbrug er eksogent.

Ligning 3 er SRARS kurven, som er ens for den lukkede gkonomi. SRARS-kurven kan udledes via den
forventningsudvide Phillips-kurve og siger saledes, at for givne inflationsforventninger er der en positiv
sammenhzeng mellem inflation og outputgap: En stigning i output kreever en stigning i beskaeftigelsen,
hvilket indebeerer et fald i arbejdskraftens marginal produktivitet, og dermed en stigning i virksomhedernes
marginalomkostning, som fgrer til hgjere priser og hgjere inflation.

Ligning 4 angiver udviklingen i den reale valutakurs. ZAndringer i den reale valutakurs over tid kan under
fast valutakurs kun opsta som fglge af en afvigelse af indlandets inflationsrate relativt til udlandets. Det
antages at inflationsforventningerne er bestemt ved, nf = nf, | = 7/, dvs. at hjemlandets husholdninger har
tiltro til den annoncerede inflationsmalseetning i det land der fgres finanspolitik overfor.
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Udledning af AD-kurve for lille &ben gkonomi med fast valutakurs.

Benytter ligning (1) og (2) samt antaglesen 7y, | = 7l og udtrykket rf = if — 7.

y—7=Piel_, +nl —m) — Bo(if — iy — )+ Bs(ge — 9) &

yr — g = Bilej_y +mf —m) = Bo(r! — ) + Bs(aly: — 1)) &

Bime = Bilef_y + ) = Ba(r! = 7)) — (g — ) (1 + aBs) &

_ 1+a _
m=eal - 200 o) - TR o
r l1+a N
m=et_1+7rf——1/3‘°’<yt—y>+zt (AD)
ztE—ﬁ—i(rf )

Det ses at ved a > 0 er heeldningen pa AD-kurven altid negativ. Ved a>0 er AD-kurven stejlere idet
koefficienten foran ledder (y; — ) stiger. Det skyldes, at under en finanspolitisk regel med a>0 vzelger CB at
fokusere pé at stabilisere gkonomiens output gap, med bekostning pa udsving i inflationsraten. Dvs. stgrre
a, jo kraftigere reagere CB pa udsving i output gap og desto stejlere er AD-kurven. Omvendt er geeldende
for a=0, dermed bliver haeldningen fladere.
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Midlertidigt negativt udbudsstsad (st>0) for lille &ben gkonomi med fast valu-
takurs.

bd

LRAS

Et negativt udbudsstgd rykker SRAS-kurven op. Dette fgrer til en stigning i inflation og fald i output.
Forholldet mellem disse to effekter athaenger af den forte finanspolitik i form af parameteren a. Hvis a>0
reagere fCB pa faldet i outputgap ved at oge offentligforbrug. Dette ggere aggregeret efterspgrgsel og
modvirker faldet i output, som dermed bliver mindre. Samtidig ferer dette til hgjere inflation, som derved
bliver endnu hgjere end i fraveeret af aktiv finanspolitik a=0. Vi havner i ligevaegten E| som er karakteriseret
ved stort inflationsgap mellem lille outputgap, men i fraveer af aktiv finanspolitik (a=0), havner vi i punktet
Ej, hvor der er et stgrre fald i output end i inflation sammenlignet med Ej.

Udledning af AD-kurve med fast kurs og ny finanspolitisk regel:

9t — 9= a(y — yt-1) (5)
Denne regel erstatter ligning (2).

Benytter ligning (1) og (5) samt antagelsen 7y, ; = 7/ og udtrykket rf = if —7f:

gy —g=Biej_y +mf —m) — Balif — i1 — )+ B3(a(y — yi-1)) &
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r 1 B £ Bsa,
me=ef ot = (=) - Z 0T )+ TG e &
B B B
- 1 _ Bsa
mo=ml e~ =)+ 1)+ 2
B B
-
ze = —=(r
=g
Denne AD-kurve adskiller sig fra ovenstéaende ved fgrst at se pa heeldningen, —ﬁ istedet for —H'ﬁ#. AD-
kurven er nu blev faldere for tilfzeldet hvor a = 0. For andet indgar leddet %(g — y¢—1) 1 slutningen af

udtrykket pa samme made som et efterspgrgselsstad. Det ses at finanspolitikken ikke lzengere pavirker AD-
kurvens hzldning men derimod den positition. For tilfeeldet a=0, dvs. ingen aktiv finanspolitik, da er vi
tilgave ved samme AD-kurve som nar a=0 i tidligere spgrgsmal.,

Midlertidigt, positivt efterspgrgselsst’d(z; > 0) i en lille &ben gkonomi med fast
kurs.

. H"\-\.\ H"‘H _f""/ SRAS
e H“xxxf

jf S
K‘x}(\ MHK
o, -~ .
‘m‘< I~ N“‘x \\“ ADy (a>=0) = ADy (a=0)

N SN

I~ AD; (a=0)
-~ AD; (a>0)
Ly

Et positivt efterspgrgselsstod er identisk i periode 1 uanset om der fgres stabiliserende finanspolitik eller
ej. I begge tilfeelde havner gkonomien i en hgjkonjunktur, som fgrer til stigende output og inflation. I
periode 2 rykker AD-kurven ned som felge af stgddet og i begge tilfeelde rykker AD-kurven lsengere ned
som fplge af den hgje inflation i hjemlandet i periode 1, som har forringet konkurrenceevnen, hvilket ses
ved en apprecering i den reale valutakurs (e} = €] + nf — m) hvor 7f < 7;. Der kommer imidlertidig en
yderligere effekt i tilfeeldet hvor a>0: Hgjkonjunkturen i periode 1 mgdes i dette tilfzelde med stramning af
finanspolitikke i periode 2, fordi CB forer kontracyklisk politik med en periodes lag. Denne stramning af
finanspolitikken virker isoleret set som et negativt efterspgrgselsstgd i periode 2. Som figuren viser, rykker
AD-kurven derfor ydereligere ned hvor a>0. Dvs. at en hgjkonjunktur af samme stgrrelse i periode 1
efterfglges af en stgrre lavkonjunktur i periode 2, nar der fgres en aktiv men tilbageskuende finanspolitik.
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Afstanden mellem AD-kurven i periode 1 og 2 hvor a=0 er givet ved Amy, dvs. forskellen mellem hjemlandets
og udlandets inflation i periode 1, som fglger direkte af udtrykket for udviklingen af den reale valutakurs.
Den ekstra lodrette bevaegelse i AD-kurven i periode 2 hvor a>0 er givet ved %Ayl saledes, at AD-kurven
i periode 2 ligger lzengere nede nar a>0 end a=0.

PENGEPOLITIK I EN LILLE ABEN @OKONOMI MED FLYDENDE
VALUTAKURS

Ligning for streng inflations targeting er givet ved:

i:rf+7rf+1+h(7r—7r*) (6)

hvor parameteren h > 0 angiver centralbankens reaktion pa afvigelser mellem den faktiske indation og
centralbankens inflationsméalsaetning. Hjemlandets gkonomi kan beskrives ved folgende ligninger:

1
7r=7rf+—51 ey -y -y—=z AD
At ) kAT ) ) A
r=al +y(y—7) +s (SRAS)
h
"=+ 1+ =) (xf —n) (Real valutakurs)

0
Outputgabet er defineret ved § =y — ¢.

Ved at omskrive AD og SRAS og antage at ¢”; = 01 LLV kan vi udtrykket outputsgabet:

_ B r 1
s = €_1—
Br + (B2 + 2) By + (B2 + 2t)

Yy —9) + (y—y—2) <

W=D+ T E) = TR s
y—y)y ﬁl—l—h(ﬁz'i‘%) 51+h(52+%)
B R R o) NS S
(v = 9)( Bi+ h(Ba+ ) )= hrn T
g: 1 51+h(52+%)

z — S
L +v61 +’7h(/32+%) L+95 +’7h(52+%)
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Efterspdgrgselsstéd med flydende kurs

Det ses direkte at:

9 1
9z 1+7By +vh(Be+ 2)

CB reaktionsparameter h optreeder kun i naevneren. Vi ser at udtrykket afhasenger negativt af h. CB skal
saette hgj veerdi af parameteren h, hvis de gnske at mindske udsving i outputgabet. Hgj veerdi af h indebaerer,
at CB reagere kraftigt ( i form ar en kraeftig sendring i den nominelle rente), nar inflation afviger fra CB
inlfationsmalseetning. Nar gkonomien kun udsaettes for eftersporgselsstgd ved vi, at der ikke er noget trade-
off mellem at stabilisere outputgab og inflationsgab: Den politik, som minimere inflationsudsving vil ogsa
minimere udsving i outputgabet. Hvis CB satter en hgj veerdi af h, vil den stabilisere inflationen meget
kraftigt, og dermed ogsa stabilisere outputgabet. Mindst mulige udsving i uoutputgab opnas ved at lade
h—> uendelig.

Udbudsstgd med flydende kurs

Differentiere igen:

9 _ Bith(B+F)
s 14781 +vh(B2 + %)

Ser at h optreeder i naevner og teller. Differentiere igen mhs. til h:

G _ (Bot FIL A8 +7h(B2 + 3] = 1(B2 + G)(Br + h(Ba + 3))

Oh [L+ 81+ k(B2 + G2

Dette udtryk er stgrre end nul hvis teelleren er stgrre end nul:

P
0

(52+B B1

9 —)] =7 (B2 +

)L+ 781+ 7h(Ba + )(51+h(,6’2+59))>0@

A
0

B1 B1 B

(B2 + 0

— )L+ 61 +vh(B2 + )]>7(52+ )(51+h(ﬂ2+ —)) &

A
0

b1

L+981 +7h(Be + —) > vB1 +vh(B2 + )) e

1>0
altsa er teelleren stgrre end nul. det betyder at 23 —F D > 0. Dvs. en stigning i h fgre til stgrre udsving i
outputgabet. Vi far modsarettede effekt af ovenstaende eksempel med efterspgrgselsstod. Hvis CB saetter
en hgjere veerdi af h, for derved at mindske inflation udsving, da ma CB acceptere et trade-off med sagtrre
udsving i outputgabet. Hvis CB gnsker at minimere udsving i outputgabet, da bgr den lade h—>0. Nar
gkonomien rammes at udbudsstgd, star CB over for et trade-off mellem at stabilisere inflation og outputgab.
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FINANSPOLITIK VED RENTENS NEDRE NULGRANSE FOR LUKKET
OKONOMI

r—i—n<, 1)
y—y=o1(g—g) —az(r—r) (2)
i= 47+ h(r — %) + by — ) 3)
T=71"+yy—y) +s (4)

S (5)

Beskrivelse af ligningerne VED RENTENS NEDRE NULGRANSE FOR LUKKET
OKONOMI

Ligning 1 angiver Fisher-ligningen (i en x-ante-version), som siger at realrenten er givet ved den nominelle
rente minus den forventede inflation. Det er saledes et udtryk for den forventede realrente (den faktiske eller
ex post realrente er bestemt af den nominelle rente minus den realiserede inflation).

Ligning 2 er betingelsen for ligeveegt pa varemarkedet. Idet vi har set bort fra udsving i forbrugertilliden siger
denne ligning at afvigelser i output fra sit trendniveau er er en positiv funktion af afvigelser i det offentlige
forbrug fra sit trendniveau samt en negativ funktion af afvigelser i realrenten fra sit langsigtsligeveegtniveau.

CB rentefastsattelse er bestem ved Taylorreglen (3). I fplge denne regel vil CB satte den nominelle rente
op, hvis inflationsraten overstiger CB inflationsmalseetning eller hvis outputgabet er positivt.

Ligning 4 er gkonomien SRAS-kurve som kan udledes via den forventningsudvide phillipskurve. Den siger at
for givne inflationsforventninger er der en positiv sammenhaenf mellem inflation og outputgab. En stigning i
output kraever en stigning i beskeeftigelsem hvilket indeveerer et fald i arbejdskraftens marginalproduktivitet,
og dermed en stigning i virksomhedernes marginalomkostninger, som fgrer til hgjere priser og hgjere inflation.

Ligning 5 angiver at agenterne i gkonomien antages at have statiske forventninger til inflationen, idet de
seetter deres inflationsforventning i denne periode lig med den faktisk observerede inflation i sidste periode.
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Udledning AS-AD-modellen

Indseetter ligning 1 i 3:

r=r+n +hr—7")+bly—y) -7,

r—r=aly+th(r—7a")+bly—y) -7y

Indsltter denne i ligning 2 og isolere for (y — ¢)

y—y=ag—9g) —a(h(r—7") + by —y)) <

(y = 9)(1 + azb) = a1(g — ) — wh(r —7") &

(th
1+ ash

o
1+ asgbh

(9—9) —

(y—9) = (m—7*") &

y—g=z—a(r—7") (AD)

- Oé]h
1+ agh

aq

sz(g—g),a

Kombination af ligning 4 og 5 giver fglgende SRAS kurve:
T=m_1+7(Yy—¥) +s

Midlertidig positiv stad til offentlig forbrug (¢ —g) > 0
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Grundet definition af z vil et positiv stgd til off. forbrug rykke AD-kurven op mod hgjre til AD1. Sitigningen
i det off. forbrug gger den aggregerede efterspgrgsel og fgrer dermed pa kort sigt til hgjkonjunktur samt en
stigning i inflationen. CB reagere ved at gge renten, hvilket har en deempende virkning pa hgjkonjunkturen.
I periode 2 er det off. forbrug tilbage pa sit oprindelige niveau. Dog er der i periode 2 sket et skift i SRAS-
kurven: Den hgjere inflation i periode 2 som fglge at statiske inflationsforventninger. Dette fgrer til at
SRAS-kurven rykker lodret op. @konomien ryger i periode 2 ind i lavkonjunktur samtidig med at inflationen
er hgjere end LLV. SRAS2 skeerer LRAS kurven ved niveau w_; dette folger af direkte af SRAS-udtrykket
evalueret ved y = ¢ og s = 0 samt antagelsen om statiske forventninger. i periode 3 bevaeger SRAS kurven
sig sig en anelse ned i forhold til SRAS2, da den faktiske inflation i periode 2 var lavere end i periode 1.
(Pkonomien vil bevaege sig nedad langs AD-kurven efterhanden som det fortsat lave aktivitetsniveau bringer
dne faktiske og forventede inflationsrate ned mod CB’s inflationsmalszetning og gkonomien naermer sig LV.

Udledning af outputgab

Givet fplgende antagelser:

y=y—vy
f=n—7"
G=9—9

1+ ay
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Udledning af finanspolitisk multiplikator

Vi ved at:

_ (63} N
=1+a2b(g)
j= ———2_(g)
y_l—f—oz’yl—i—onbg
8@_ 1 aq

09  1+ay1l+agb

Udledning af gkonomiens AD-kurve ved rentens nedre nulgraense

Benyter (2) og (7):

y—y=oai(g—g) —a(r—7) (2)

y—y=0a1(g—g) —aa(-7—7) &

1 (03]

) (9—9) -7 9)

= _ 4

a2 a2
Ligning 9 angiver AD-kurven for en gkonomi som er ved rentens nedre nulgreense. Det ses at der er en positiv
sammenhang mellem inlation og outputgab, dvs. at AD-kurven er stigende. Den stigende AD-kurven kan
forklares ved: Betragt et fald i inflationsraten. Normalt vi dette far CB til at seette den nominelle rente ned
mere end en-for-en, siledes at realrenten falder, hvilket stimulere den gkonomiske aktivitet og far output
til at stige, som er den normale negative sammenhang. Ved rentens nedre nulgrense vil et fald i inflation
derimod ikke fgre til en nedssettelse af den nominelle rente, da CB ikke kan ssette renten yderligere ned.
Taylor-reglen er ikke leengere opfyldt. Dog holder Fisher-ligningen stadig, da det er en identitet. I fglge
Fisher-ligningen vil et fald i inflationen kombineret med en usendret nominel rente fgre til en stigning i
relarente, altsa stik modsat under normale forhold. En hgjere realrente forer til en reduktion i aggregeret
eftersporgsel og output, séledes at et fald i inflationen fgrer til lavere output; altsa en positiv sammenhaeng
mellem disse to variable.
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INlustration af AD- og SRAS-kurverne hvor 0%2 > v samt midlertidig stgd til off.
forbrug g > 0

Figuren viser den opadgiaende AD-kurve. Antagelsen 0%2 > «v indebeerer, at AD-kurvens haldning er stgrre
end SRAS-kurvens heldning, som er givet ved 7, dvs. at AD-kurven er stejlere end SRAS-kurven.

Effekten af en stigning i det offentlige forbrug ses ved bevaegelsen fra AD til AD’. SRAS-kurven flytter sig
ikke i periode 1 (fordi gkonomien er ved ved rentens nedre nulgraense i nogle periode). Effekten kan forklares
ved: Ser pa en situation hvor den finanspolitiske lempelse ikke i sig selv er stor nok til, at gkonomien foralder
rentens nedre graense. Selvom denne greense ikke i sig selv forhindrer CB i at gge renten, vil vi antage, at
CB fastholder den nominelle renten pa nul, fordi gkonomien fx er i en meget dyb krise. En stigning i det
offentlige forbrug vil normalt fgre til en stigning i den nominelle og reale rente, og dermed et fald i den
private gkonomiske aktivitet. Ved rentens nedre nulgrzense veaelger CB i stedet at fastholde den nominelle
rente pa nul. Stigning i offentlige efterspgrgsel forer til gget inflation, som ifplge Fisher-ligningen sammen
med usendret nominelle rente forer til fald i realrenten. Dette fald stimulerer privat efterspgrgsel, som derfor
stiger, hvorved gkonomien oplever crowding in.

Den finanspolitiske multiplikator er stgrre ved rentens nedre nulgraense end i en
normal situation hvis:

Den Finanspolitiske multiplikator ved rentens nedre nulgraense er givet

aq
1 —~vas

Dermed

a1 > a1
1—yaz = (14 av)(1+ ad)

Page 10 of 38



1dg790 Makrogkonomi-Eksamen 2021

(1+ay)(L+azb) > 1 —yaz

14 agb+ ay + ayash > 1 — vay

ash 4+ ay + ayash > —yas

(10)

Fordi venstresiden er positiv, mens hgjreside er negativ ma denne betingelse geelde. VI kan sla fast, at mul-
tiplikaotren er hgjre ved en nulrentesitutaition. I en normal situation vil CB gge renten, nar finanspolitikken
lempes, hvilket deemper den stimulerende effekt. Ved nulrenten er denne effekt ikke blot slaet fra, men
direkte omvendt, i det CB ikke sendrer den nominelle rente, hvorved realrenten falder som fglge af hgjere
inflation. Dette fgrer til en stimulerende effekt pa den private efterspgrgsel, hvilket forsteerker effekten af

finanspolitkken.

Boliginvesteringer, boligpriser og konjunkturen

Udled det optimale boliginvesteringsomfand (det der maksimerer II)

I =6H
1
M=TR-TC=p"1" — pr¥ — §a(IH —0H)?

pfl > P—adH

Jeg differentiere IT mhs. I:

11
;I—H:pH—P—aIH+a5H:0<:>
H
- P
A= +OH
Viser at I*7 > 0,nar (3) er opfyldt
H
- P
b +6H >0«

p —P+5H>0s

pfl > P—adH
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Udledning af det optimale boligefterspagrgsel

Vi far givet:

U(H?, C) = (HY)"Cl=n

C+uvpllHI=Y

Tager logaritment til (5):

log(U) = nlog(H?) + (1 — n)log(C)

Indsaetter (7):

log(U) = nlog(H?) + (1 —n)log(Y — vp™ H?)

Differentiere mhs. H:

oU — H
_no_ A=—mw™
OHdY HY Y —ovpHHA

H Y — vp” H

n (1 —n)vpH

HY (1 —n)vp" = (Y —vp"Hn

Hvpt — Hingupt! =Yy —wpHin =

Hipt =Yy <

Yn

HY =
vpH

Elasticiteten i HY mht. Y

oH? Y n  Y(vpH)
oy He  opH Yn
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Elasticiteten i H¢ mht. vp

H H
—o vp"(vp?)
= —Yn(vp™)*- =-1
Yn

oH®  vpH
OvpH  Hd

Elasticiteten i H? mht. aktivitetsniveau i (9):

i PY°

eovpH

OH? Y efY y(eor")
aY Hd - eo’va 6Y€

=€

Semielasticiteten i H% mht. user-cost i (9):

T R
Udledning af den kortsigtede ligevaegtspris
Far givet:
H'=H (10)

Bruger (9) og (10) og tager In pa begge sider

pY*

eovpt

H =

InH=Ing+ehY —ovp! &

o = Ing4+elnY —InH

ov
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Illustration af den kortsigtede boligmarkedsligevaegt

En stigning i B er et direkte stgd opad til boligefterspgrgslen, mens en stigning i Y giver stgrre boligefter-
sporgsel for given boligprissom fglge af, at frobrugeren, nar de tjener mere, gnsker at omszatte en del af den
ggede indtjening i bolig. Da boligudbuddet ligger fast pa kort sigt, omsaetter den hgjere boligefterspgrgsel
sig fuldt ud i hgjere boligpriser.

En stigning i komponenten v i user cost giver lavere boligefterspgrgsel for given pris via forbrugerens op-
timering, netop fordi hver boligprisenhed nu bliver dyere. Eftersporgselskurven skifter indad/nedad, og
boligprisen falder pa kort sigt vist med blat.

Konjunkturbevaegelser indebaerer udsving i aktivitetsniveauet Y, som igen seetter sig i boligpris pf. Jo
stgrre pPer over for Y, dvs. jo steorre boligefterspgrgslens elasticitet mht. Y er pa kort sigt, jo mere vil
boligprisen stige stige pé kort sigt som fglge af et konjunkturopsving. Som (4) viser, vil en hgjere boligpris
pa kort give en stgrre boliginvestering og mere desto mere boligprisen stiger. Da boliginvesteringer er en
del af den aggregerede efterspgrgsel, giver boligprisernes kortsigtede reaktion pa aktivitetsniveauet altsa
en selvforsteerkende effekt i konjunkturensudvikling og mere, desot mere fglsomme boligpriserne er over for
aktivitetsniveauet. Det kan alt andet lige, veere gnskeligt, at boligpriserne ikke reagere for kraftigt pa udsving
i aktivitetsniveauet pa kort sigt.

Vis at i langsigtsligeveegt p’ = P idet P, Y og v tages for givne

I en langsigtsligeveegt geelder jo (1): I = 6H. Nar vi indszetter udtrykket (4) for periodens boligsinvestering
fas:

p? —P

0H = +0H &
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Udledning af boligbeholdningen
Det mé dermed geelde for (11) at:

Ing+enY —InH
= @
ov

P

InH=Ing+elnY —ovP (14)

Pa langt sigt ma boligprisen p veere lig med den langsigtede omkostning P ved at bygge et hus, for hvis
pH > P, sa er det profitabelt at bygge og szlge boliger i en graed, sa udbuddet stiger, hvilket hen ad vejen
presser prisen ned og vice versa. og nir Y og v er fast, er boligeftersporgslen (9) fast, og der er si kun et
niveau H for boligbeholdningen, der kan skabe kortsigtsligevaegt med pf = P, nemlig niveauet ved (14).

Det ses at ved p” = P sa ma det geelde at p > P—adH. Det ses ogsa direkte med (14) at In f+elnY > In H
ma gaelde.

Udledning af elasticitet i p/ mht. Y

v=r(l—-7)+d+s (6)

Dt — Ing+elnY —InH
ov

(11)

Elasticiteten findes ved:

S
olr(l—71)4+d+s| P’

pt =P

Denne er mindre, jo mindre kapitalindkomstskattesatsen 7 er og jo storre ejendomsvaerdiskattesatsen s er.
Et lavere 7 betyder en mindre skatteveerdi af rentefradraget eller stgrre alternativomkostning efter skat ved
at vinde kapital i bolig og dermed alt andet lige, hgjere user cost. Et hgjere s giver ogsa direkte alt andet
lige hgjer user cost. Nar boligefterspgrgseln er af type som givet ved (9), indebeerer dette, at boligprisens
kortsigtede elasticitet mht. aktivitetsniveauet falder.

Page 15 of 38



1dg790 Makrogkonomi-Eksamen 2021

Finanskrisestgd til en lille Aben gkonomi med fast valutakurs
ye =7 =Bileiy + ! —m) = Ba(r! =) + (g0 — 9) + 2 (AD)
2 =Balyl —97) + Bs(Ine; — Ine)
mo=m; + (Y —7) (AS)
ef=e_; +7f —m (ERD)
AD-kurven beskriver gkonomiens efterspgrgselsside, nemligt det BNP, der er efterspgrgsel til udtryk som

afvigelsen mellem dette og det strukutrelle BNP.

Omksrivning af AD kurven

pime = Bres_y + B! — (g — §) — Bo(r! — ) + Bs(gr — 9) + 2 &

L, B
B

m=e_+m ——(y.—7) (rf =)+ 22 (g — g) + - (AD’)

A

Midlertidigt negativt efterspgrgselsstgd

W
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Tilpasningen tilbage til langsigtsligevaegten efter negativt efterspgrgselsstad

/{

L'

¥

Varigt fald i den udenlandske inflation oven i det betragtede negative og varige
efterspgrgsel fra udlandets aktivitet

L

=1
-

»

Det yderlige skift nedad i AD-kurven er angivet med bla.
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Dkonomiens udvikling efter stgdet

Lukket gkonomi med negative dynamiske effekter af offentlige in-

vesteringer
r=i-mhy (1)
y—y=a(g—g) —oa(r—7) (2)
i =747, +h(n— ") (3)
T=1+(y —7) (4)
T =m_y (5)

Ligning 1 definerer realrenten. Ligning 2 er en IS-kurve, der udtrykker, at output skal veere lig samlet
eftersporgsel, og derfor vil en positiv afvigelse mellem output og strukturelt output kunne optraede, hvis og
kun hvis der er ekstraordnizert hgj efterspargsel, hvilket her kan skyldes offentlig efterspgrgsel over strukutrelt
niveau eller realrente under strukturelt niveau. Ligning 3 er en simpel pengepolitisk Taylor-regel, hvor CB
antages kun at reagere pa inflationen. Ligning 4 er en aggregeret udbudskurve, der siger at et output over
det strukturelle vil presse inflationen over det forventede eller omvendt. Ligning 5 er en antagelse om statiske
forventninger til inflationen.
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Udledning af AS-AD modellen

Indsaetter (3) i (1):

r=F+7 Fh(r—7%) -7 &

r—r=h(r—7")

Indssetter denne 1 2:

y—y=ai(g—g) —ash(r—7")

Indsltter 5 1 4:

=14y~ 1)

Illustration af AD-AS kurverne
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Illustration af midlertidig stgd til den offentlige efterspgrgsel

- ;J':[-,._{. i
Udledning af outputgabet og inflationsgabet i periode 1:
Indssetter nu AS i AD:
y—g=ai(g—7g) —axh(v(y —9)) &
(y —9)(1 +azhy) =a1(g — g) &
. aq _
y—y—1+a2hw(g 9) (6)
Far givet at, m_y = 7"
Indssetter AD 1 AS:
7=7_1+7(a1(g — g) — ah(r — ")) &
(m—7")(1 + aghy) = yai(9 — 9) &
* « —
Tt = (g g) (7)
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Udledning af den strukturelle realrente:

Vi far givet at

Y =a1g —Qgr (8)
J = Q1§ — aoT (9)
Oskriver 9:
a1
F=—j——7 (10)
[6%) (6%}

7

1
P=g o (107)
[6%) [6%)
Vi traekker (10) fra (10)
_ _ (&3] 1 _ aq _ _
F—F=—g—-—j——g§+—j&
Q2 Q2 Q2 Q2
= 1 (F—79)>0
= . y—vy

Udledning af AD-AS kurverne fra og med periode

Nar CB ser at fra og med periode 2 er det strukutrelle output faldet til ', og at den relevante strukturelle
realrente er steget til 7, betyder det, at den fra og med periode 2 skifter 7 ud med 7 i den pengepolitiske
regel (3). Desuden enres gog 7 i ligning (2) til hhv. §’ og #. Det fplger at lignign 1-3 at:

=/

y—9 =ai(g—g) —aa(mr—7") (2)

Ligning 4 bliver ogsa med hjelp fra ligning 5:

r=n_1+vy—7¥)
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Illustration af AD-AS skifter fra periode 0 til 2 alene som fglge af faldet i struk-
turelt output

rﬁ: ,ﬂ

w? -

Illustration af AD-AS med positiv efterspgrgselsstgd, der kun forekommer i pe-
riode 1 og det permanente fald i strukturelt output fra periode 2 og frem

ASe™ AS¢
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Illustration af AD-AS med positiv efterspgrgselsstgd i periode 1 og negativ ud-
budsstad i periode 1

Inflationsbeksempelse under alternative forventningshypoteser

Yo — Y= — aory —T) (IS)
Ty =iy — Ty (RR)

iy =T+ 7mf + h(m — ) (MP)
e =75 +Y(Ye — Y) + 5t (AS)

Ligning (IS) er en IS-kurve, der angiver, at den naturlige logaritme til BNP, y; , som bestemt af den
aggregerede eftersporgsel atheenger negativt af realrenten. Den naturlige/strukturelle realrente r er den real-
rente, der netop giver eftesporgsel efter hele det strukturelle BNP, y, nar der ikke forekommer stgd. Derfor
bliver y; — ¢ en funktion af r; — 7 og efterspgrgselstgd. Parameteren as er den aggregerede efterspgrgsels
rentefglsomhed (procentvis endring i BNP-eftersporgslen som fglge af en absolut sendring pa 1 pct.-point
i realrenten). Ligning (RR) definerer realrenten som den nominelle rente ¢; minus den fremadrettede infla-
tionsforventning ¢, |

Ligning (MP) er en pengepolitisk (Taylor-) regel, her som ren eller streng inflation targeting (idet outputpap
ikke indgar i (MP)). i (MP)). Centralbanken antages at kunne styre den nominelle rente, i; , og at kende (eller
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dele) de private aktgrers fremadrettede inflationsforventning, 7¢, ;. Nar netop m, = 7*,gnsker centralbanken,
at realrenten skal blive 7. Parameteren h er inflationsfglsomheden i den pengepolitiske rente, en (penge-)
politisk

Endelig er (AS) en kortsigtet AS-kurve, som siger, at jo hgjere output presses op over strukturelt niveau
i periode t, jo hgjere kommer inflationen frem til periode t til at ligge over det forventede niveau eller
omvendt, jo hgjere inflationen kommer over forventet niveau, jo mere presses BNP over strukturelt niveau.
De gkonomiske mekanismer bag dette forventes ikke beskrevet. Parametern « er fglsomheden i inflationen
overfor output (absolut sendring i inflationen i pct.-point som fglge af en stigning i BNP pa 1 pct.)

Udledning af AD-kurven

Benytter (IS), (RR) og (MP), hvor jeg starter med at indszette MP i RR:

re = (F+mi +h(m—7%)) —7f, &

Tt—f:h(’ﬂ't—ﬂ'*)

Indseetter dette i IS:

Illustration af AD-AS kurverne med nedsaettelse fra periode 1 permanent infla-
tionsmalsaetning

Den relevante AS ligning i periode 0 og 1 er:

T ="+ y(y: — 7)

De relevante AD-ligninger for periode 0 og 1 er:

Yo — § = —agh(my — 77) (ADy)

Yy — g = —Ctzh(’frl — ,ﬂlav) (A.Dl)
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el
[}
=l
%,

~ AD,

W

Udledning af output og inflation i periode 1

Indseetter ASp; for t=11i ADs:

y1 — § = —aoh(t" 4 y(y; — §) — ') &

(y1 — §)(1 + azhy) = —ash(x" — 7'%) &

azh (Whyﬁj _ Wlav)

A S

Indszetter AD1 i ASO,1 for t=1

7 =7 4 y(—agh(m — 7)) &
m1(1 + aohy) = 77 + aphyrle? 4 lav — plov o

71 (14 aghy) = 77 4+ (1 + aghy)7!? — 7l &

1

hgj _ _lav
1—|—042h'y(7T ™)
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Illustration af outputgap og inflationsgap afhaengighed af ash og v og nedsaettelse
af inflationsmal

S ¥ o
~
-, //_, Aﬁ_l
" =~
r
‘..H'-\. f/
- -
" ~
|
Ty=a Es
o= - S
A .
- s
-’f \'\-\._\.
T “E
| 1 e
< | ]_" et
- 1 .
o x'--.\_
™ [ /r/ T 7 -
- .. AD
-"/z
e
| ‘ ADy
S
. =
_ »
¥ Vo =1 :
Den grgnne svarer til AS med stgrre «y
T A A
A AR
//
., § /f'
-, -~
S o
"«.__‘ #
S . S E
Ay =0 {__/ .
-
e .,
pd .,
E - -Ey .,
) % .
| — - —_— S -
T f/ - . AD,
// -
~
AD,
.
Ca

Storre ash giver fladere AD-kurve illustreret med bla.

Illustration af skonomiens tilpasning mod LV ved lavere inflationsmal

Det, der sker i processen, er, at de lavere konstaterede indationsrater sEtter sig i lavere forventede inda-
tionsrater, og lavere forventet indation i en periode betyder hgjere aggregeret udbud for en given faktisk
inda
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AE'.I
T A o f/
H‘\\. /// A‘:‘l
-, o
- e
p S L As,
S A
-
M= E,
L o .-’f \H
# "
]-' _,’/ S,
T ok S
I ! .-’,r E 1\“ .
J// ] i T~ q ‘H‘n
P //’ “~. AD
A
P,
AD,
-
i ¥
¥ ¥ Yu=¥ b

Udledning af den dynamiske relation for outputgapet

Benytter (AS), (AD) og (SE)

Yyt —§ = vy — agh(m — 1)

=7+ vyt — ¥)

AD-kurven med v; = Oer:

e = —azh(ﬁt)

AS-kurven er:

7y = p—1 + ¥(Jt)

Indsltter AS 1 AD:

U = —oh(fi—1 +v(9e)) ©
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U = —aoh@i_1 — achyyy <

Man kan nu indsette at fra AD lagget 1 periode er:

i1 = —fh-1/(azh)

U = Je—1 — 2y &

9:(1+ aohy) = g1 &

Yt = Bit—1

1

p 1+ azhy

Det fplger at 9, = B!~ '§,_1for alle t> 1 ved at itere fremad. Dermed fas, {2 = S¢:. Dermed §3 = Bgs =
B2josv.

Udledning af sacrifice ratio

Benytter ovenstaende lgsning;:

:l) = :l)l + 2,72

=41 + Bin + B

=(1+8+p%)0

Indsltter defintionen fra 3
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1
1+aohy 1

1+aghy 14+aghy

=4

1+ashy 1+ aghy
1+ahy—1  ashy

Ved at bruge AD-ligninge fra periode 1 far vi:

1+ azhy ash
azhy 1+ aghy

Y = (ﬂ,h;zﬁj _ 7_l,lav) o

1 ,
Y= —;(Whm — )

Sacrifice ratio er:
7 1

|7Th¢j _ 71-lav| = ;

Udledning af outputgap for en gieven forventning;

Indsltter udtrykket for m; fra (AS) for 7 i (AD):

Den relevante AS ligning i periode 0 og 1 er:

yt—g:'l}t —Olgh(’ﬂ't—’ﬂ'*) (AD)

Den relevante AS ligning i periode 0 og 1 er:

m=7 + (Y — ) + s (AS)
ye—g=v —ash(mf +y(ys — §) + st —7%) &

(yr — 9)(1 + aghy) = vy — agh(my — 7*) — ashs; &

Yy —Yy=

vy — o hsy B ash (€ — %)
1+ ashy 1+ aghy !
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Indssetter AD 1 AS:

Ty = ’]'(';si + ’}/(Ut - Oégh(ﬂ't - 71'*) + 8¢ &
=t =m — 7 v — aghy(m — ) + s &

(me = 7)1+ aghy) = mf — 7" + Yoy + 8¢ &

* 1 e YUt + St

T T ek T M T e,

Beregn middelvaerdi:
Husker E(v¢|li—1) = E(s¢|lt—1) =0 og E(n§|li—1) = 7§

1

Emlli_)—7nf= ———
(milf1a) = 1+ ashy

(xg — )
Kravet om rationelle foreventninger betyder sa nf = E(m;|l;—1)

1
14 aghy

€ *

T - = (m§ —7%)

Fordi at # 0 s& ma det geelde at:

1
1+aohy
7Tte = E(ﬂ't'.[t_l) = T¢

Dette indseetter vi i de fundne udtryk for outputgap og inflationsgap:

__’Ut*Oétht
o= 14+ aghy
o = Ve S
k 14 aghy
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Pengepolitik i en lukket gkonomi

T =iy — T (1)
ye—y=o1(g—9) —az(re —7) (2)
i =T+ + h(m —7%) (3)
me =7 + (Yt — Y) + st (4)

¢ =7_ (5)

Udledning af AS-ASmodellen

Benytter Fisher-ligningen, hvor jeg indseetter 3 i 1:

re = (F+mi gy +h(m —7)) —nf, & re=7+h(m —7")

Denne saetter jeg ind i 2:

Yy —y=0ai1(g—9g) —ax(T+h(m —7") —7) &

Y — Y =0a1(g — g) — ah(m —7") &

1
7T*7T**7h(yt*33*041(9*!7))<;>
2
= - (=G~ 2) (AD)
T=m aghyt T
2=y - 9)

Indseetter 51 4 for at finde SRAS:

T =m_1+ (Y —Y) + 5¢
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Negativ udbudsstgd s > 0 i periode 1

o

LRAS

Udledning af udtryk for AD og AS

Far givet at y=y—yog 7 =m—7*

Starter med at omskrive AD.

= —@(y - z)
Det samme gor jeg for AS:
F=7(9) + st
Seetter de to udtryk lig hinanden:
1, N
—@(y —z) =7y

)+St<:>

Page 32 of 38



1dg790 Makrogkonomi-Eksamen 2021

J(1 4 aghy) = z — aghs &

~ 1 OéQh
= z — S
Y 1+ ashy 1+ ashy
Udleder nu inflationsgap:
1 h
= a2 s)+s<

1 —i—oqhvz 1 + ashry

. Y azhy
= — l-———)s &
i 1+o¢2h'yz+( 1+a2hfy)8
y L+aohy  ashy

T =

=
14+ Oégh’}/z 14+ aghy 1+ azhv)s

y 14+ aghy — aghy
z s
1+ ashy 1+ ashy
R v 1
m =

1 +a2h72+ 1 —&—agh’ys

AS-AD-modellen med rationelle forventninger

T =it — My (1)

Y —§ = —aa(ry —7) (2)

it ="7+7 + h(m —77) (3)
m =7 + (Yt — Y) + st (4)
St = pPSt—1 + Ut (5)
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Udledning af rationelle forventninger til inflationen

Vi far givet folgende;

Yi =Y — agh(my — ")

T =1y + (Yt — Y) + pse—1 + v

Benytter AD og SRAS:

=y +y(—aoh(m — 7)) + psi—1 + v &

(1 + yagh) = w1 + yashm™ + psi—1 + v <

1 . Yaghrm* 1 ( )
T = T St_ v
" T qach T T qagh T T yagn T
Indsltter dette i AD:
1 aght* 1 .
Yt :gfagh( ¢ o2 (pSt_1+Ut) — T )

1—|—fyoz2h7rt 14+ ~vyash = 14 ~vyash
Dette afslutter trin 1.

Trin 2 tag forventningen tiol udtrykket for inflation ved at bruge (4)

e _ 1 e Yyaghm* psy_q +vg
T 14 yash b 14+ yash 14+ ~vash
il Ly b sy
t 1+ ~vash 14+ ~vash 14 ~vagh
e Yah  yoashw* PSt—1

t1+7a2h - 1+ yash 1+ yazh

e *

T, =7 +

St—
’)/Olgh t—1

Vi sagde at hvis stgd v =0 og s7_; = 5:_1

(13)
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Udledning af outputgap

Benytter 12 og indsaetter 13:

_ 1 ~yaghm* 1
=g — ash ¢ - —7T) &
=y (1+7a2h7rt 1+ vazh 1—&—70z2h(p8t 1) )
_ 1 p ~yagh* 1
=y (1+7a2h(ﬂ +7a2hst 1)+1+'ya2h 1+7a2h(pst 1) =)
B 1 1 p yagh* pPSt—1 + vt
= — h * — -7 <
=y (1—1-'y042h7T + 1+’ya2h'ya2h8t 1t 1+ yash 1+ ~vash ™)
_ 1 1 P Yyashm* psi—1 +ve 1+ yash
— _ h * _ _ *
=y (1+’ya2h7r + 1+7042h’ya2h8t 1+1+'yoz2h 1+ ~vash 1+’yo¢2h7T
— 7 — anh 1 P PSt—1+Ut)
=Y 2 1+ yash yash =1 1+ yash
_ 1 p p 1
—j—ash(— L s+ — L v e
b=y -l s T T
1 p 1
=y — azh(s;—1(1 &
Yo =9~ azh(sia( +70¢2h 1—|—’ya2h)+ 1+’yo¢2hvt)
_ p 1+ vash 1
=4 — ash _ —— ) &
# =Y e (1—|—7a2h yash Jsi-1+ 1—|—’ya2hvt)
J— ash(—L—)si 1+ ——v) o
= —a —_— _ —
Y=y 2 ~osh t—1 1+ yash t
_ PS ash
=t 2"
Yt — Yy ~ t—1 1+ vash t
Dynamiske effekter af offentlig forbrug
Te =l — Ty (1)
Yy —y=ai(g—g) —az(ry —7) (2)
iy =T+ 7+ h(m —7%) + b(y: — ) (3)
mo=m +y(ye —Y) +s (4)
¢ =m_1 (5)
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Udledning af AS-AD-modellen:

Benytter Fisher-ligningen, hvor jeg indseetter 3 i 1:

re = (T + 7 +h(m —7°) +b(ye —9) — 7 & e =7+ h(m —7°) + bys — ¥)

Denne saetter jeg ind i 2:

ye—y=a1(g—g) —az(F+h(m —7*) + by —y) —7) &

(ye = 9)(1 + azb) = a1(g — ) — ah(m — 7°) &

B Oégh
1+ asgb

(&3]
1+ asgb

Y-y = (9—9) (m —7%) &

w—yg=z—a(m—7") &

Indseetter 51 4 for at finde SRAS:

T =7_1+7(y:s — ) +s
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Illustration af midlertidigt positivt efterspgrgselsstgd
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Grafisk analyse af at positv sgtd til offentlig forbrug ogsa pavirker udbuddet

Vi far givet at

s=—(B-B)+(r—7)

AS-kurven rykker nu ned til hgjre samtidigt med at AD rykker op til venstre. Det er ikke entydigt om
inflationen bliver hgjere eller lavere end ss. Hvis udbudstgddet dominerer, bliver inflationen lavere end ss og
omvendt. Ligemeget hvad bliver outputsterre end i foregdende eksempel med kun eftersporgselsstod

Lgsning for periode i output og inflationsgap

Definerer, # =71 — 7* og y = y — §. I periode 1 tillader vis os at 7_1 =0

Starter med AD-ligningen:

Tt (- 2) e
. 1, .
W——a(y 2)
T=7() +s
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Seetter de to udtryk lig hinanden:

. z—as
v= 1+ ay
Indsltter dette i AS:
. (zfas)Jr -
T = s
7 1+ ay
1
vz oys —&—a'yS(:)

1+o¢’y_1+04'y 1+ ay

Yz +S
14+ ay

’ﬁ':

Permanent stgd til efterspdgrgslen

Sker et ryk i AD kurven til hgjre og op. CB reagere ved at gge eller saenke realrenten s inflationen forbliver
ugendret. Dermed sker der samtidigt et ryk i LRAS grundet udtrykket for s i (6)
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