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OPGAVE 14.1 Casper Nordal Jgrgensen

Opgave 14.1 - Stock market valuation and ’fundamen-

tals’

Introduktion

Ligevaegt pa aktiemarkedet kraever

forventet dividende  forventet kapitalgevinst

b Vi= DD 4+ Vmow (1)
N—— ~ d
Kravet afkast Total forventet aktieafkast

Dette kommer direkte af antagelse om ingen arbitrage, da ma forventet afkast af at

investere i en aktie, givet ved
1. forventet dividende og
2. forventet veerdistigning,
netop vaere lig det kraevne afkast,; som bestar af
1. r: renten pa risikofri obligation, dvs. opportunity cost og
2. e: risikopracmie pa at kebe aktie, kommer af volatilitet pa aktiemarkedet.

Af ligning (1) findes den aktievaerdi som kraeves for at opfylde vores antagelse om ingen
arbitrage

1 1 ,
Vi= ———Di + ——— V5 ()

14+7r+e 1+7r+e
—_————
Vaordi af dividende  Fremtidig forventet vaerdi

hvor udtrykket (1 + r + ¢€) skal ses som en slags diskonteringsfaktor.
Fremskriv nu (1) og fa aktievaerdien udtrykt som summen af nutidsveerdierne af den

uendelige betalingsstrem fra dividende udbetalingerne

Vi3 i (o). 0

Suppose that real dividends are expected to grow at the constant rate g°. If the actual
real dividend for period t is Dy, the expected real dividend for future period n will then

be given by:

DL =Di(1+g )", forn=t+1t+2,... (31)
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Sporgsmal 1

Bemacrk at ¢g¢ viser den forventede vecksirate i real dividendeudbetaling, og antages
konstant i al fremtid. Saet (31) ind i (6)

14 g° 1 ey 2 ]_(33
1@:1‘%%{—4§1T10t}( '9) let}( ’9) 7D,

1 T T

infty 1 e i 1
:Z( LQ)T lD::—“ch D,

i=0 1 L— =

1 1

= D, = D

T—(1+g¢) " 1drte—1—g "
N (32)
Crte—g° ‘

hvor T'=1+r + e.

Sporgsmal 2
Find ¢, nar vi definerer afkastgraden som D, /V},
r+et gt =DV,

&
¢ =r+et D)V,

Sporgsmal 3

Find nu e:

e=D;/V,+¢g° —r.

Sporgsmal 4

Ad 1) Nar data for det finansielle marked folger 1 finder vi markedets forventning til

fremtidig dividendeudbetaling, ved vores model, til
g° =34+ 2.8 — 1.2 = 5.0 procent.

Ad 2) Markedet synes klart at overvurdere stigningen i fremtidig dividende udbetaling.
Overvej hvorvidt vaekstraten i dividendeudbetaling kan overstige den historiske vack-
strate for BNP (pa ca. 2-3 pct.)? Markedet ma saledes opleve en utroligt stor optimisme

til fremtiden!
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Tabel 1: Data fra IML

U:/V: o Egp-99
1.2 3.4 2.8

Sporgsmal 4

Antag nu, at g° = 3.0pct. hvilket er i overensstemmelse med den historisk vaekst i USA
fra 80-99.

Ad 1) Det synes mere fornuftigt, da profit kan antages (pa linie med eksempelvis
arbejdernes lgnandel) at udgere en konstant andel af BNP. Dividende kan antages at
udggre fast andel af virksomhedens profit, derfor ma dividen ogsa udgere en fast andel
al BNP. Holder dette, ma dividende vokse med profitten, som vokser med BNP og altsa

ma vacksten i dividendeudbetalingerne vaere den samme som vaeksten i BNP.
Ad 2) Find nu e:
e=12+3.0-34=0.28 pct.

Denne beregnede risikopracmie er langt mindre end den af IMF opgivne fra 1.

Ad 3) Det synes ingenlunde fornuftigt med en risikopraemie pa 0.8pct. Igen oplever vi
en meget stor optimisme fra markedets side.

Ad 4) Denne overoptimisme kunne skyldes perioden vi har kigget pa. Netop fra 80-99

sa det utroligt godt ud:
e (Greenspan
e New economy
e [T-boblen
e Long Term Capital Managment (LTCM)
e Kolde krig
e Nye markeder i gst

e internettet og ehandel

6
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Opgave 14.2 - A generalized g-theory of investment

Suppose that instead of Eq. (9) in the main text of this chapter, the installation cost

Sfunction takes the more general form:

@ s, (33)

(1) = 1
((t) }]_ ?

n
Bemaerk, hvordan formuleringen i (33) af installationsomkostningerne nu lader de marginale

omkostninger afhaenge af parameteren 7).

Sporgsmal 1

Ad 1) Investeringen som funktion af ¢;. Forst states hvilke ligninger der er ngdvendi-
ge for at udlede investeringsfunktionen. De fglgende ligninger kommer fra PBS og er

forklaret der

DC |I Vl’_‘.
v, = 2t Ve 2
T b tel @)
, Vi
Vit = @Ky, ntI’Z’ (7)
Dy =11 = I; — (L), ¢(0) =0, >0, (8)
}{t}l — Kt i Ii' (]_0)

Systemet lgses, ved at indsatte (10) i (7) kombineret med (8) og (33) i (2):

(4

l/t — (J_ Fr - (—_) ! llg — Ii — _f:“l | Qt(Kt | J.(f) . (A)
'-r;l' } ]. e
i, Ve

t41

De
Den repraesentative virksomhed maksimerer da (A) med hensyn til 7;, hvor ¢; tages for

givent. Fersteordensbetingelsen er

oV,
—_ — ﬂ :> _]- - IU It — O‘J
ol aly + g
hvilket giver os
dc
q =1l4all|= 1+ —
1t t ol
forventet kapitalgevinst — e
tab i dividende
FEN
qi _ l) 1.""7?
I; = . B
(" (8)
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En profitmaksimerende (og dermed aktievaerdimaksimerende) virksomhed ses da at in-
vestere i henhold til (B).

Ad 2) g-teori for investering

Det ses af (B) at det optimale niveau for investering (som maksimerer aktievaerdi) er
der hvor den forventede kapitalgevinst (¢;) netop er lige tabet i dividende (1 + 2¢). En
hgjere forventet kapitalgevinst (las: hgjere forventet afkast af investeringen) giver da,
at en optimerende virksomhed vil gge egne investeringer.

Ad 3) g-teori som forklaring pa 2 < 0 0g 2 >0

iar iy

a) r 1= Vi | (ceteris paribus) = ¢ = I, |
b) yt= 15t Vit= ¢ = L

Suppose thal during each period, a fraction § of the capital stock has lo be scrapped
because of wear, tear and technical obsolescence, so the change in the capital stock is
given by:

Ky — K, =1, — 6K, (34)

where I, indicates gross investment, including the replacement investment serving to
compensate for deprecialion. Suppose that only nel addilions to the capital stock generate
adjustment costs. In that case installation costs will be determined by netl investment
I, — 6K, so that (33) must be replaced by:

(4}

1) = =S (1 = 6K, (35)

Sporgsmal 2

Ad 1) Hvorfor kun nettoinvestering som genererer installationsomkostning?

Da § K, er kapital som skal fornyes antages, at installationsomkostningerne er betalt /ofret
pa forste installation. Denne omkostning kunne antages at opsta via teknologi kgb/for-
staelse for brug af investerede kapital. Installationsomkostningen skal dermed ses som

en engangs’'investering’.

e Eksempel: Introduktion af ny skaerebraender pa et skibsvaerft. Forste gang en sa-
dan skaerebraeender kgbes, skal den (eller flere) arbejder(e) oplaeres i at bruge den.
Gar skaerebraenderen i stykker/nedslides; er det ikke ngdvendigt at ofre installa-

tionsomkostningerne igen, da arbejderne alledere har laert at betjene den..
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Ad 2) Nyt udtryk for investeringsfunktionen
Anvend det nye udtryk: (34) i (7) sammen med (8) og (35) i (2):

a
%:(l } T } E) 1 llg_-ft_m(!i_(SKt)?}l | Qt(Kt } i’i—(SKt) . (C)

Den repracsentative virksomhed maksimerer derefter (C) mht. /;, mens ¢; tages for

givent. Dette giver forsteordensbetingelsen

v,
— =0= —-1—a(l; — 0K;)" =0,
ol, a(l, )"+
hvilket resulterer i den nye investeringsfunktion
—1\Ym
I, = (q‘a ) FOK,. (D)

Stadig samme forklaring som i spm. 1, nu tages blot hejde for at kapitalen afskrives
med raten 9.

In a stationary economy with no long-run growth, a long-run equilibrium requires the
capital stock to be constant over time. In such a siluation where nel investment is zero
there is no need for firms to retain any part of their net profit. Hence all nel profits will be
paid out as dividends. According to Eq. (15) in the text, this implies ¢ = (11, /K;)/(r+¢).

Sporgsmal 3

Ad 1) Forholdet mellem markedsveerdi (V;) og genkgbsvaerdi af kapital (§K;) nu?
a) I steady state er investeringsniveauet fast, hvorfor kapitalniveauet er fast, hvorfor vi

fra (15) og (D) kan se, at ¢* = 1. Vi far sa steady-state aktie-vaerdien V** fra (2)

DG,-‘J‘S v‘»‘: )
55 — } . DC,-‘JS — lISS
14+7r+e
=
]_IS-‘:‘
| — : D
. (D)

b) Find nu K*° nar vi af (D) ser hvordan 6 K** = [*°. Af (15) far vi

7

1
= | €
K.‘ss
=
KS“’ _
e
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¢) Kombinér nu a) og b) til
Ve 1

SKs  §
I steady state er forholdet mellem aktievaerdien og genkgbsvaerdien af kapitalen altsa en
fast andel, netop den inverse af raten hvormed kapitalen forgar.

Ad 2) Fra (15) ses, at
115

K+
Heraf ses, at afkastgraden netop er lig det kraevne afkast pa aktien.

=7+ e

10
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Opgave 14.A - Hjemmeopgave 1

Ligningsnummering med et tal folger opgaveformuleringen, mens ligningsnummerering

med et bogstav er ligninger statet eller udledt som en del af besvarelsen pa opgave.

Introduktion

Boliginvestering malt som faktiske opfersel antages at folge
"=A-X" AeRy, Be€(0,1), (1)

hvor A og [ er parametre for hhv. produktiviteten (eller teknologiniveauet) og for ef-
fekten af input X. Det bemeaerkes straks hvorledes denne formulering antager, at bolig-
investeringen oplever aftagende skalaafkast. Input X bestar af arbejdskraft, L, og ma-

terialer, (), antaget vacrende perfekte komplementer ved
1.1
X = min [_L’TQ]’ a,beR,. (2)
a b

Sidst lades p veaere prisen for en enhed bolig, W veare lgnnen for en enhed arbejdskraft
og p¥ veaere prisen for en enhed materialer. Bemark hvordan betegnelsen ’en enhed’ er
en anden made at sammenligne de tre goder vi har i denne partielle model. Vi normerer
altsa i forhold til goderne og ikke i forhold til prisen. Alternativt skulle man sammenligne
i skonomien via et fast belgb, som da ville give forskellige maengder af goderne, men til

samime pris...

Sporgsmal 1

Vi argumenterer for at prisen pa én enhed af input X er givet ved
P =aW + bp®. (3)

Jaevnfor funktionen for 'kvaliteten’ af inputtet X, i (2), til boligproduktionen ser vi
umiddelbart, at for et givent arbejdsinput, vil det vaere optimalt med en maengde ma-

terialer saledes, at
Q = éL. (A)
a
Eksempel: Lod vi L = a ville det give X = min[1,b'Q]. Ernu @ > b= b"'Q > 1, men
X vil stadig veere lig 1. Derfor kan det ikke betale sig, at have mere () end, at X = 1.

Var nu Q < b= b 'Q < 1, hvorfor X = b '@ < 1 = a 'L, hvilket ville ggre valget af

11
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L uwoptimalt. Den optimale maengde af arbejdskraft eller materialer bliver da saledes, at
(A) er opfyldt.
Onsker vi nu at finde en kombination af de to goder L og () siledes at X = 1 ma dette
netop gaelde nar

L =a,

Q=0

Heraf falger klart ved priserne givet i introduktionen, at prisen for én enhed input, X,

(B)

til boliginvesteringen netop er givet ved (3).

Sporgsmal 2

Det repracsentative boligselskab ma antages at vacre profitmaksimerende i et marked
med (nasten) fuldstaendig konkurrence pa bade input og outputsiden.! Hermed bliver
virksomhedens problem det at maksimere indtagten ved boliginvestering og minimere
omkostningerne ved kgb af materialer og arbejdskraft.

Opskriv da den klassiske profitfunktion

1 =p"r — px . (4)
—_— =
R(I') c(IH)
Virksomheden gnsker da at maksimere (4) under bibetingelsen (dvs. produktionsteknolo-
gien) givet i (1).
Vi lpser dette problem ved at substituere bibetingelsen ind i vores malfunktion, (4),

saledes, at profitten alene bliver en funktion af investeringen

1/8
max (1) = p" 1" — P (At ()
Forsteordensbetingelsen for maksimum giver
o1l S 18
—— = =—_prAt(A")” D
oI 0= &/ I} ( ) (D)
MR ~ %
MC
~
18 nH
(at#)* = gl
if)
=
a
nH\ T8
e [P
" = prsAn (T) . (5)

! Alternativt: Repracsentative virksomhed skal opleve, at det ikke besidder markedskraft, dvs. ej har

indflydelse pa priserne pa hverken materialer og lgn eller pa boligprisen.

12
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Udtrykket i (5) viser saledes hvordan boliginvesteringen for den reprasentative virk-
somhed @gges nar den relative pris pa boliger i forhold til prisen pa at bygge boliger
stiger. Det fremgar ogsa hvordan priselasticiteten gges med effektiviteten af input til
boliginvesteringen.? Dette resultat fglger tobins-q teorien for erhvervsinvestering, nar
den relative gevinst af investeringen stiger giver det da et stgrre incitament til at placere

sine midler i denne investering, hvormed investeringen stiger.

Sporgsmal 3

Antagelsen om faldende skalaafkast kan tilskrives, at vi nu arbejder med en kortsigts

gkonomi. Dette ses direkte af modellen via (D), hvor de marginale omkostninger er

stigende i boliginvesteringen: "fﬁfﬁ >0 for g < 1.

En heuristisk forklaring kunne vaere folgende:

e Der er en fast maengde goder til inputmeaengden, X, til radighed for den repracsenta-
tive virksomhed til et givent tidspunkt. I graensen vil virksomheden derfor opleve,
at den ekstra boliginvestering sker med (tilnszermelsesvis) darligere materialer, lang-
sommere arbejdere eller lignende.

Skulle kvaliteten af arbejderne (og materialer) vaere ens kunne da blot antages, at
udbuddet var fast, hvorfor prisen ville gges som folge af den sterre eftersporgsel.

Dette er netop tilfaeldet pa den korte bane.

e Alternativt kunne man opfatte det faldende skalaafkast som en indirekte installa-
tionsomkostning (se opgave 14.2). Hermed vil en del af inputinvesteringen ga tabt
som arsag af eksempelvis efteruddannelse til arbejderne, sikkerhedskurser eller an-
det.

e Sidst kunne man ogsa smide den klassiske forklaring om, at udtrykket i (1) netop
ikke dackker over hvilke faste omkostninger som skal tages med, dvs. argumentet
om lagerhaller mv. 1 boligbranchen kunne argumentet tages i forhold til keb af

grunde, begraensning pa hgjdebegraensning pa etagebebyggelse mv.
Vi far nu opggivet en nyttefunktion for den representative forbruger samit dennes bud-
getbetingelse
U=H'"C"" 5e(0,1), (6)
C+(r+0pH =Y, (7)

2Find elasticiteten ved potensen til p! /P eller ved en log-transformation og differentiér mht. p / P.

Da 3 € (0,1) ses klart, hvordan denne elasticitet netop gar mod en for 5 giaende mod en.

13
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hvor notationen folger den konventionelle.

Sporgsmal 4

Ad 1) Budgetbetingelsen

Forbrugeren har indkomsten Y| ses som disponibel indkomst, der bruges pa bolig og alt
muligt andet. Variablen C' repracsenterer da alle andre varige og ikke-varige forbrugs-
goder, som den repracsentative forbruger kan kgbe. Heraf kunne ogsa laegge en form for
opsparing, selvom vi ikke betragter agentens pracferencer intertemporalt. Det vigtige
i udtrykket (7) er, at vi lader omkostningerne til bolig veere givet ved dels de tabte
renteindtagter (opportunity cost), r, og dels den vedligeholdelse der ma skulle ofres for
at boligen bibevarer sin reale vaerdi, 4.

Ad 2) Egenfinansiering eller lin til hus?

Antag perfekte kapitalmarkeder, sa den rente lantager og langiver mgder, er ens. Hermed
bliver den faktiske finansiering af boligen irrelevant, da vi fokuserer pa de gkonomiske
omkostninger ved at eje/leje (=forbruge) en bolig. Udtrykket (r + §)p* bliver dermed
Jorbrugsomkostningen (user-cost) for boligen.

Ad 3) Hi(6)

Formelt kunne man forestille sig, at forbrugeren far nytte af den service boligen giver og
ikke pa mangden af bolig. Ved at lade boligmangden indtraede i (6) antager vi dermed
(implicit) at mere bolig giver en hgjere boligservice.

Antag at boligservicen er C* givet ved Cf = 0H, hvormed nyttefunktionen ville blive

U= (CcH"ynctn=gHct

hvilket blot ville skalere nytten, ift. U/, med en konstant. Forbrugerens adfserd sendres
dermed ikke.

Sporgsmal 5

Lgsning til forbrugerens nyttemaksimeringsproblem.

Der findes tre fremgangsmader
1. Langrange
2. Substitutionsmetoden (reducerer til maksimering med kun én variabel)

3. Generelle lgsning til nyttemaksimeringsproblem med CD nyttefunktion og 'simpel’

bibetingelse

14
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Alle fremgangsmader skal kunnes! Her lgbes hurtigt igennem den sidste (den generelle
lgsning er bevist tidligere): Prisen for alt andet forbrug end bolig er sat lig én, relative
pris for bolig er da (r+4)p* (som diskuteret ovenfor). Den relative vaegt pa bolig i forhold
til alt andet forbrug, se (6), er 7. Den disponible indkomst/budgetmangden er Y. Den
generelle lgsning folger da af relative vaegt over relative pris gange budgetmaengden:

HY = ﬁy (8)

Sporgsmal 6

Find ligevaegtspris (p?) og mangde (I#).

Ad 1) Prisen

I ligevaegt ma det netop veere sadan, at udbud og eftersporgsel mgder hinanden. Da
boligudbuddet er fast ma boligprisen tilpasse ’sig’ for at opna H¢ = H. Vi anvender
dette i (8) til at finde

Ve ®

Ad 2) Mangden
Vi kan nu anvende, at den repraesentative virksomhed tager boligprisen p¥ for givet i
lgsning af sit maksimeringsproblem. Resultatet i (9) kan nu direkte szettes ind i (5),

hvilket giver
B

H_ gt (1Y)
h=pred ((rl&)]’h’) ' (10)

Sporgsmal 7

Diskutér intuitivt Y, H og r pa 1.

e Y: En hgjere disponibel indkomst gger forbrugerens eftersporgsel efter bolig og an-
dre forbrugsgoder, se (6). Da alle forbrugere oplever den samme stigning i disponi-
bel indkomst (vi beskriver kun den reprasentative) medferer dette en stigning i
ligevaegtsboligprisen, se (9). En gget ligevaegtspris pa boligforbrug gger dermed
det relative afkast af boliginvesteringer, se (5), hvorfor boliginvesteringen (for det
repraesentative boligselskab) vil stige.

Bemark: Vi har ikke antaget nogen sammenhseng mellem lgnnen til arbejderne,
W, og den repracsentative forbrugers disponible indkomst, Y| hvorfor netop en
gget disponibel indkomst ikke sker som fglge af lgnstigning (her). Overvej selv
hvordan en stigning i disponibel indkomst ville pavirke boliginvesteringerne, hvis

dette netop kom af hgjere lgnninger.

15
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e H: En sterre boligmaengde giver, via (9), at ligevaegtsprisen pa boligforbrug falder.
Dette folger direkte af antagelsen om relative vaerdier af et gode afthaengigt af

dennes maengden i forhold til alternativerne.

e 1: En hgjere rente, dvs. opportunity cost, gger prisen af boligforbrug, hvilket ggr
sig til udtryk i en faldende eftersporgsel og dermed ligevaegtspris, se (8) og (9),
hvilket giver et mindre relativt afkast pa boliginvestering. Dette medferer, se (10),

at boliginvesteringen for det repracsentative boligselskab falder.

Matematisk skal disse udregninger kunnes (bemaerk log-transformation, da kun fortegn

er af interesse):

L TH
dlog 1 : I5; 0
oYy 1-p
dlog 1" g L
e L
dlogl™ )
5 ——l_ﬁ(riﬁ) <0

16
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Opgave 15.A - Privat forbrug og Ricardiansk Akvi-

valens

Introduktion

Agentens nyttemaksimeringsproblem er

max U=u(Cy)+ I q,)-u((jg), (1)
s.t. C; I T T(_?2 S ﬁ%;,_.}jq) F V4. (2)
Diskussion af ligningerne
¢ viser utalmodihedsfaktoren for agenten, hvormed udtrykket ﬁ < 1 bliver agentens

(subjektive) diskonteringsrate af nytte. Ligning (1) viser, at agenten gnsker at mak-
simere sin livstidsnytte mht. livstidsforbrug. Forbrug imellem perioder optraeder som
substitutter. En realistisk nytte funktion ma opleve v’ > 0 og u” < 0 (overvej selv
hvorfor!). Heraf ses, at lgsningen til agentens nyttemaksimeringsproblem ma resultere i
forbrug i begge periode (vi har en indre lgsning), hvor forholdet kommer til at afhsenge
af den subjektive diskonteringsrate og det relative prisforhold, som fremgar af (2).

Ligning (2) viser agentens intertemporale budgetbetingelse. Vi har standarddefintionen,
at nutidsveerdien af livstidsforbruget ma vaere lig NV af livstidsindkomsten. Indkom-
sten kommer fra finansiel (initial) formue V; og "human formue’ (eller human kapital),

dvs. mulig arbejdsnettoindkomst. Der antages hermed, at den repraesentative agent er

1
147

pa det finansielle marked. Der antages hermed perfekte kapitalmarkeder, hvorved ud-

vidende om sin lgnindkomst hele livet. Diskonteringsraten, , afhaenger af realrenten
og indlansrenten bliver ens og netop lig realrenten.
Det bemaerkes straks, at agenten opkraeves en lump sum skat. Skatten forvrider dermed

ikke incitamentsstrukturen.

Eftersporgslen

Nar agenten har CES-praeferencen (overvej hvad det betyder!), u(C;) = ﬁC:TI, indses
forst, at efterspgrgslen i en given periode vil vaere en konstant andel af livstidsbudgettet.
Dette kommer netop af, at agenten oplever en konstant substitutionselasticitet (her CES:
'Constants Elasticity of Substitution’) i efterspgrgsel mellem perioder.

Isolér Cy i (2), Cy = (1+7) (YIL ~N+ (Y = Th) + Vi - (3'1), indsaet i (1) og differ-

. 1 1
entiér mht. €. Herved fas forsteordens betingelsen (FOC) % =0=C, “—(14r)Cy ° =

17
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0. Anvend C5 og isolér for Cy, hvilket ses at give (3).

1 .
1+ (L+7) 7 (1 +¢) (3)

1
01:9(}/11*—”1 b (Y = T) vl), =

Forbruget i periode 1 er dermed en fast andel af livstidsindkomsten M = Y{¥ — T3 +4

1
1+r

0)(1+r)M.

Parameteren @ fortolkes som den marginale forbrugstilbgjelighed.

(Yl —Ty) + V1. Analogt ses det hurtigt, at forbruget i periode 2 bliver Cy = (1 —

Sporgsmal 1 - Midlertidig skattestigning

Ty T men AT, = 0 giver
aCh
8'111

Pga. forbrugsudjaevning (grundet CES-pracferencen) overfores en del af skattestigningen

= —0¢€ (~1,0). (4)

pa forbruget i periode 2. Dette sker gennem mindre opsparing (alt. gaeldssaetning) i
periode 1, hvormed faldet i periode 1’s forbrug er mindre en faldet i indkomst i periode
L.

Skattestigningen opleves som et fald i livstidsindkomst. Fordeling af forbrugsfaldet fol-
ger fordelingen af forbruget over de to perioder. Agent forbrugsudjavner sa (‘real’)
marginalnytte al forbrug er ens i begge perioder. Dette kan ogsa direkte udledes fra

FOC ved
u'((fl) - L+

w(Cy) 1+ ¢

som viser, at forholdet mellem marginalnytten af forbrug (her relative forbrugstilbgje-

(A)

lighed) er lig det relative bytteforhold i nytte.

Onsker agenten det storste forbrug i periode 1 (dvs. # > 0.5) falder forbruget mest i
periode 1 ved en skattestigning. Dette kommer af aftagende marginalnytte af forbrug,
hvorfor indkomstelasticiteten af forbrug bliver sterst for periode 1.

Forbrugsfaldet i periode to (husk, at vi maler periode 2 forbrugi periode 2 priser) bliver

0C,
o7 = (1471 -0) (B)

Det ses hurtigt, at det samlede NV forbrugsfald summer netop til én.
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Sporgsmal 2 - Permanent skattestigning
Ad 1)

ATy = AT, = AT. Notationsmeessigt lader vi da Ty = T1(7") og Ty = T5(T"), hvormed

vi finder

o, B 351"1 1 6(’95[“2

ar ar 1t+r T
.{:}.
oy 1
=01 : 5
or ( | I+ r) (5)
Nu ej muligt, at udjsevne indkomstfaldet over de to perioder, hvorfor agenten oplever

et sterre forbrugsfald med den permanente skattestigning. Faldet i forbruget bliver da
netop den periode 1's forbrugsandel af NV af indkomstfaldet. Periode 2 fald i disponibel
indkomst malt i periode 1 veerdi, er (1 + 7) !, hvorfor forbruget i periode 1 falder
yderligere (1 + r) ! ift. faldet ved den midlertidige skattestigning.

Analogt til spergsmal 1 far vi, at forbrugsfaldet i periode 2 bliver

05 B ) 1
= (1410 (1 F ?*)' (©)

Ad 2)

Er agentens utidlmodighedsfaktor netop lig renten pa det finansielle marked, ¢ = r?, far
vi fra (5)

6(?1:_ 1 (ll 1 )
o~ 1+ tr)i(ltg)e Ltr
&

aC, 1 24T

ar — 1+ (1+r)e Y lt+r)eltr

&

oC, 1 247

ar 1+ (1)1t
&

Man kunne overveje hvorvidt denne sammenhzeng burde galde altid, nar vi arbejder med en
repraesentativ agent for forbrugeren. Dog kunne det taenkes ikke at vaere tilfzeldet (pga. kreditrationer-
ing m.m.). Konceptet omkring lan i en symmetrisk model med repracsentative agenter er dog interessant

at fundere lidt over.
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aC, 1+r2+r
oT 24+rl+4r
=

aCy

En permanent skattestigning mindsker saledes forbruget med forholdet en-til-en. Dette
kommer netop af, at nar ¢ = r onkser agenten det samme (reale) forbrug i begge

perioder, Cy = Cy = F12 M.

Sporgsmal 3 - Nu kommer staten

Vi finder statens IBC ved at opskrive forbrug og indtaegt i statens levetid.

e Periode 1

— Udgifter: Startgaeld Dy, offentligt forbrug G
— Indtaegter: Skat 77, slutgeeld I—}TDQ (malt primo periode).

1
147

Dg } :"_”1 :Dl f Gl. (E)
e Periode 2

— Udgifter: Startgaeld D,, offentligt forbrug G,

— Indtaegter: Skat 75, ingen slutgseld dvs. Dy = 0.
:"_”2 = DZ | Gg. (F)

Kombinér nu (E) og (F), via gaelden Dy, og fa statens intertemporale budgetbetingelse
(IBC)

1 1
Dl | Gl | ]_ GE :-’I‘l i :"-”:Z (6)

b 1+7r
Ligning (6) fortealler saledes, at staten balancerer sit budget nar NV af forbrug (VS) er
lig NV af indtagt (HS).

Balanceret budget

Ingen slutgeeld, D3 = 0, viser et tilstraekkeliglt krav for stabil finanspolitik. Herved sikres,
at staten ej finansierer forbrug ved blot at optage (yderligere) geeld til at afbetale den

gamle gaeld.
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Heuristisk bevis. Modellen er et lukkel system, dvs. der findes ikke 'gratis penge’ Penge
forbrugt ma skulle tjenes og stiftet gald ma skulle betales tilbage. Dette skal som

minimum forega i sidste periode, staten kan dermed ikke slutte med gaeld, ergo ma
DR = 0 I:'

Sporgsmal 4 - Fuldt finansieret skattesendring

Stat annoncerer fuldt finansieret (dvs. AG, = AG, = 0) skattesendring i periode 1.
Agenter indser, at dette ma medfgre netop modsat skattesendring (i NV veerdi) i periode

2.

Formel udledning

Se dette ved forst at notere, at Ty = T5(717). Vi far da at en skattesendring i periode 1,

nar IBC skal vaere konstant, medfgrer

1 o1
0=1+4-—ro
' | 1+ 7013
=
a1s
=—(1+r). G
S = (1) (@)
Med samme udgangspunkt som i udledningen af ligning (5) pa side 19 ser vi, at
ocy 1
— =—-0- 0 — (1+:
o, 0 ()
.{:‘;.
ac,
=—0+80
I, |
.{:‘;.
oCh
=0 7
o 7)

Intuition

Indser agenten, at statens skattesendring i periode 1 medfgrer en modsatrettet sendring
i periode 2 (mal i nutidskroner), indser agenten ogsa, at dette ikke betyder en sendring
i agentens livstidsindkomst. Pga. perfekte kapitalmarkeder har det ingen betydning for
agentens livstidsindkomst, hvorvidt den samme (real) lgn tjenes i periode 1 eller 2
hvorfor agenten ikke sendrer adfeerd som folge af den fuldt finansierede midlertidige
skattesendring.

Dette resultat kaldes Ricardiansk Akvivalens.
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Sporgsmal 5 - RA i praksis
Et par grunde til, at R/ ikke (ngdvendigvis) holder i praksis:
e Kreditrationering
e Progressiv beskatning istedet for niveau-beskatning (lump sum)

— En progressiv beskatning er 'incitamentforvridende’

— Skattesatsaendringer pavirker derved marginalnytte af arbejde og dermed den

relative pris pa forbrug
e Agenten kan ej gennemskue statens IBC
e Ej perfekte kapitalmarkeder (rstt £ po9ent)
e lorskel mellem repraesentativ individ og den enkelte agent.

— Intragenerationel forskel kan give aggregeret szendring

— Skat er omfordelende og med forskellige skatteydere, kan agenter opleve

forskel i off. service
e Tidshorisont mellem stat og individ er forskellig
— Angriber antagelse om to perioder
e Myopiske agenter

— Har uendelig hoj utalmodighedsfaktor: ¢ — oo
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Opgave 15.1 - Important concepts and results in the

theory of private consumption

Sporgsmal 1

Ad 1) Definitionen pa formue, herunder ’human wealth’

I skonomiske termer ma tolale private formue besta af

e [inansiel formue, arv, bgrneopsparing mv., V,

e 'Arbejdsformue’, dvs. NPV af fremtidig lgnindkomst, H,.

Netop den sidste er interessant.

Forestil at agentens arbejdsmaessige evner vurderes som et aktiv, pa linie med en an-
laegsinvestering i en virksomhed. Denne investering opskriver balancen og bidrager til
virksomhedens veaerdi (via forventet fremtidig CF og vardi af anlagget). Pa samme
made, ma agentens human kapital bidrage til dennes gkonomiske formue gennem for-
ventet fremtidig lon.

Til et givent tidspunkt vil agentens samlede private formue vaere summen af finansielle
formue, V;, og human kapital, H;. Det fglger heraf, at des narmere vi er pa slutningen
al agentens liv, des mindre vil H; vaere, hvorfor enten forbruget ma vaere mindre, eller
der ma vaere akkumuleret en stgrre finansiel formue, V;.

Ad 2) Faktorer der bestemmer forbrugstilbgjeligheden af nuvarende rigdom

Siderne 421-433 leder frem til eftersporgselsfunktionen efter forbrug til tidspunkt ¢:
1

Co=0(V,+ H), 0= =T (0, 1). (17)

Heraf fremgar hvordan agenten (med CES-pracferencer) vil forbruge en konstant andel

af sin private formue til et givent tidspunkt.
e ¢ 1= () 1: Stgrre utalmodighed gger nytten af forbrug i dag ift. i morgen, hvorfor

forbrugsandelen af den private formue stiger.

e r 1= C}7 En hgjere rente gger relative pris pa forbrug i dag, men gger samtidig
formuen.
Effekten afhaenger derfor af den intertemporale substitutionselasticilet:
1. For o < 1 = C, 1: Indkomsteffekten (via mindre opsparing)? dominerer

2. For 0 > 1 = C} |: Substitutionseffekten (af dyrere forbrug i dag) dominerer.

4Ved en hgjere r kan agenten gge sit nuvaerende forbrug, med fast fremtidigt forbrug, da en mindre

(nominel) opsparing er ngdvendig, for at opna samme fremtidig formue.
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Sporgsmal 2

De underliggende antagelser, vurdér vigtighed og udfordringer.

Underliggende antagelser

1. Agent er fremadskuende, dvs. lgser intertemporal nyttemaksimering

Heraf: Agent slutter uden gaeld dvs. yderligere har perfekt forudseenhed
2. Perfekte kapitalmarkeder
3. Konstant intertemporal substitutionselasticitet
4. To perioder i agentens levetid
Udfordringer for disse antagelser

1. Visse agenter kunne vaere myopiske

Simpelthen leve fra ’hand til mund’. Diskussion om rationelle agenter.
2. Kreditrationering
3. Vanedannelse

4. Husholdninger med "uendelig’ levetid (OLG)

Sporgsmal 3

Irrationelt at bruge al indkomst med det samme?

Er agent myopisk, dvs. forbruger al formue/indkomst med det samme, kunne det vaere
et tegn pa irrationel adfaerd.

Dog ville det for en rationel agent vaere fornuftigt at forbruge al formue, hvis # = 1. Se

fra (17), at dette er graensetilfaeldet for
e ¢ — 00, dvs. uendeligt utalmodig agent, og

e 7 — o0 for 0 < 1, dvs. for agent med kreditrationering.

Sporgsmal 4

Ad 1) og 2) Hvorfor r T har modsatrettende effekter pa forbrugstilbgjeligheden som
afhsenger af o.

Se delsporgsmal 1 .
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Ad 3) Det mest sandsynlige nar r 1

[ delspgrgsmal 1 diskuteres rentesendringens effekt pa forbrugstilbagjeligheden og ikke pa
selve forbruget. Vi ma huske, at r 1 saeenker nutidsvaerdi af fremtidig lenindtaegt, samtidig
med at nuvaerende finansielle formue falder i veerdi, » 1= Y = V + H |. Uanset hvordan
renten pavirker forbrugstilbgjeligheden, falder agentens disponible livstidsindkomst /-
formue.

Dette giver, at den gaengs opfattelse af en rentestigning bliver, at forbruget ma falde.

Sporgsmal 5

Ad 1) Inkonsistens mellem gns. forbrugstilbajelighed og indkomst pa mikro og makro
data

e P4 mikroniveau observeres, via paneldata, at folk med hgj indkomst har lav
gennemsnitlig forbrugstilbgjelighed, mens folk med lav indkomst har en relativt

hgjere forbrugstilbgjelighed.

e P4 makroniveau observeres, via tidsseriedata, at den gennemsnitlige forbrugstil-

bgjelighed er (nogenlunde) konstant.

Ad 2) En teorelisk forklaring

Med udgangspunkt i ligning (17) og definitionen
H =Y =Vv}F -1,
udledes
e pa mikroniveau et udtryk for den gennemsnitlige forbrugstilbgjelighed
Cy =0y, (19)
ézn‘?(l | ir | ?;1), R = i—fi, -vlzl%. (20)
Det ses heraf, pa individniveau, at med en midlertidig indkomststigning vil ind-

komstforholdet R vaere lavt, hvorfor den gennemsnitlige forbrugstilbgjelighed vil

vaere lav.

e En forbrugsudjaevnende agent vil med en midlertidig indkomstandring ikke sendre
sit reale forbrug (voldsomt), hvorfor det relative forbrug (ift. indkomst) da vil

svinge.
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— Modigliani og Brumberg om [life cycle theory of consumption

— Friedman om permanent income hypothesis
e pa Makroniveau anvendes, at

— vackstraten i realindkomst er fast, Y = (1 + ¢g)Y{, og

— forholdet mellem formue og indkomst er fast, v; = V; /Y%

e Dette giver fra (20):
0 =1+ +u, (21)

hvormed det fremgar, at den gennemsnitlige forbrugstilbgjelighed ma veere kon-

stant.

Sporgsmal 6

Ad 1) Sammenhang mellem agentens og statens IBC

Forst ma understreges, at vi nu snakker reprazsentative agent og dermed per capita
storrelser.

Den repraesentative agent er underlagt, at samlet livsforbrug ikke overstiger private
formue )

o Ca= Vit (W T b (V- T, (A)
Staten (i per capita term) er pa samme made underlagt, at samlet forbrug ikke kan

Ch+

overstige primo gaeld og NV af indtaegt

1
Go= Dy +T1

Gl}l}'r 1+r

1y, (B)

hvor det bemsarkes, at skat antages lump-sum og realrenten er ens for stat og agent.

Kombinér nu (A) og (B), via skattebetalingerne, til at fa

1 1
S C2=V1—Did (Y = G) + —— (V" — Ga). (©)

CiH 1+7r

1
Ad 2) Sammenhang mellem privat og offentligt forbrug

Fra (C) ses tydeligt, hvordan et stgrre offentligt forbrug giver et fald i private ditto,
safremt det offentlige forbrug ikke pavirker agentens indkomst. Offentligt forbrug vil
derfor medfgre en crowding out af privat forbrug,.

Det bemearkes derfor at pavirker det offentlige forbrug (positivt) den repraesentative
agents indkomst, ville et hgjere offentligt forbrug ege det samlede forbrug i gkonomien,

og vice versa for E;}}S}J < 0.
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Opgave 15.2 - The consumption function with en-

dogenous labour supply

Introduktion

Vi far opgjort folgende ligninger

potentiel lgnindkomst

——
Vo=(1+7)[Vi+ wl-7) h—-Ci], he(0,1) (33)
Cy = V3, (34)
In (.jg
U=InCi+ABn(l —h) T o (35)
Sporgsmal 1
Ad 1) Udled og fortolk agentens IBC
IBC: livstidsforbrug = livstidsindkomst, sa kombinér (33) og (34)
1
Ch T ?’Cﬂ =Vi+w(l—71)h. (A)
Livstidsforbrug afhaenger saledes af initial formue samt faktiske lenindkomst.
Ad 2) Livtidsforbrug afhanger af faktisk eller potentiel indkomst
Omskriv farst (A) til
1
C = Cotw(l—7)(1—h)=V +w(l—7). (B)
-

VS inkluderer nu ogsa fritid via w(1 — 7)(1 — A).

Bemaerk (Livstidsindkomst). Af (B) fremgar, at livstidsforbrug med gkonomiske vardi

af fritid er betinget af initial formue saml potentiel livstids lgnindkomst.

Sporgsmal 2

Ad 1) Omskriv (35) og eliminér Cs

Lad ' =1 — h vaere fritid, isolér Cy i (B) og indsaet i (35)

In(1+ r) | 1

U=InC; + BInkF + ,
1+ ¢ 1+ ¢

InVitwl—-71)—-Cy—w(l—7)F]. (C)

Ad 2) Los nyttemaz problemet

Agenten skal lgse problemet
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maxe, F (C‘)

(Bemark hvordan der er substitueret ind fra budgetbetingelsen, for at simplificere prob-

lemet.)

Find FOC:

aou 1 I 1
| D
(901 Cl 1 f 9502 ( )
oUu gow(l—7) 1
—0 Lt S E
aF 7 F 1416 O (£)
Substituér nu (D) ind i (E) og fa
BCY
F=— 37
w(l—7)’ (37)
som da udnyttes i udtrykket fro Cy i (D), sa
11 1
C, 1+oVi+w(l—71)—C,—BC
-
Ito)Vitwd—7)] =1+ (1+)(1L+5)]Ch
~
Cr =0y +w(l —7)], (36)
- L+ ¢
0= - € (0,1). 36°
T aarp <Y 507
Ad 3) Sammenlign med (17) i PBS
1
Ci=0Vi+ H,), 0= € (0,1). (17)

1+ (147 Y1+ ¢)°
Forskellen mellem (17) og (36) ligger i, at (36) viser, at forbrug afhaenger af finansiel
formue og potentiel lgnindkomst, w(l — 7). Ligning (17) viser derimod, at forbruget

afhaenger af faktiske lonindkomst, H;.

Bemaerk. Nar agenten selv vaelger sit arbejdsudbud, dvs. lonindkomsten endogeniseres,
afhenger eftersporgslen efter forbrug af agentens polentielle livstidsindkomst og ikke blot

af dennes faktiske livstidsindkomst (human kapital).

Forbrugstilbgjeligheden ligger stadig mellem nul og én. Dog har realrenten inden ind-
flydelse, da den antagne nyttefunktion, (35), lader /ES = o = 1. Substitutions- og
indkomsteffekten ophaever derfor hinanden.

Parameteren [ viser i hvor hgj grad agenten veaerdsactter fritid relativt til forbrug: g 1t=
0.
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Sporgsmal 3
Ad 1) Optimale arbejdskraftudbud, h

Da den optimale maengde fritid fremgar af (37), mens optimale forbrug fremgar af (36)
finder vi det optimale arbejdsudbud til

-~

h‘, _ ﬁH[V]_ | "UI(]- — T)] o ]_ — l(gé L i 1 o ].. (1‘1)
w(l—71) w(l —7)
Ad 2) Hvordan afhenger h af T
Matematisk: a1 >
1 S V1 2
— = —F0—(1 — . G
or I ?U( 7) (G)

Det ses heraf, at der er tre muligheder

1. 22 =0 for V; >0,

oT

2. 9% =0 for V; =0,

3. %>Uf0rvl<{].

Sporgsmal 4

(Onsker at arbejde mere end fagforeningen tillader, A > h, hvorfor arbejder h og far
indkomst w(1 — 7)h.

Find optimale forbrug i periode 1, C4.

Da gnsket arbejdsudbud er randlgsning, vil agent arbejde h og derved fa (eksogene)

indkomst w(1 — 7)h. Problemet (C) lgses nu kun mht. C; (hvor (A) er bibetingelsen):

ou 0= i _ 1 1

dCh Ci 1+ oVit+w(l—7)h—Ch

<:>

Ci=0Vi+w(l—1)h], 0= 1+¢ € (0,1) (H)
' 2+ ¢

Det ses hvordan udtrykket i (H) ligner ligning (17) for ¢ = 1. Heraf fremgar tillige,
at ift. forbrugsefterspergslen fra ligning (36) optraeder den faktiske lonindkomst fremfor
den potentielle lgnindkomst. Dette kommer netop af, at arbejdstiden opfattes eksogent

for agenten.
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Opgave 16.A - The Friedman rule

Introduktion
Lad centralbanken (CB) fglge den pengepolitiske regel

L+ 2w -9 1)

hvor g er vaeksten 1 pengemaengden, resten af notationen er klassisk. Den aggregerede

i1 =7+ 74

likviditetspreference (dvs. LM-kurven) beskrives (simpelt) ved
L(Y,i) = kY"e P, (2)

Vi antager tilmed, at gkonomien i forrige periode befandt sig i en langsigts ligevacgt

(dvs. i steady-state), sa

-:‘<|

Y —

3)

i =

-

=TT =T+
hvor det er vaerd at huske, at InY = y.

For overskuelighedens skyld vises (1) og (2) dermed i ligevagten

i=7 1 L, (A)
L(Y i) = kY e Prtm. (B)

Bemaerk. Nar vi diskuterer pengepolitik er det utroligt vigtigt, at beslutte sig for hvordan

man argumenter for endringer. Der er to forklaringsmuligheder:

1. CB kontrollerer den nominelle rente, sa pengemangden ma tilpasse sig for at opna

ligevazgt,
2. CB kontrollerer pengemangden, sa den nominelle rente tilpasser sig.
Q: Hvordan foregar det i den virkelige verden?

Definition (Vaekst i reale pengemaengden). Den reale pengemeaengde er givet ved M /P =

m, vi far da vacksten i samme ved

M M 1 )M M
Om =In— —In ! :ln( )My — In !
P P, 1+ mP, P,
—
Op=In(1+p)—In(l+7)Zp—m (C)
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Sporgsmal 1 - 7, og y pa i via (1) (kvalitativt)
Q: Hvor kommer (1) fra?
1. Kort sigst vs langt sigt

2. Fisher relationen

e T 1= 4, l=11:
— Mindre vaekst i reale pengemaengde betyder mindre 'realkasse’ til eftersparg-
erne
— For at opretholde LV, ma efterspgrgslen falde

— Dette sker via en (nominel) rentestigning
o i T= 1Tt
— Hgjere inflation i st.st.

— Negativt inflationsgab nu, effekt pa i afthaengig af 3, da g 1 har to effekter:

L. gger vackstraten i nominelle pengemaengde, hvorfor reale pengemaengde

(i denne periode) er steget (via (C))

2. gger langtsigtsinflationen, hvorfor den nominelle rente (LS) gges

e yT=11:

Positivt outputgab

Realkasse eftersporgsel stiger (for ethvert renteniveau)

Udbuddet er dog fast,

sa CB satter renten op

Bemszerk. Her er alt forklaret via LM og realtionen i (C). Alternativt er folgende (LS)
definilion interessant

i=1r+m.
Pa langt sigt gelder klassisk dikotomi, ergo er v = = MPK, hvorfor den nominelle
rente og inflationen korrelerer perfekt. Denne sammenhang er fokus i makro C (tror

jeg) og "Monetary Economics - Macro Aspect’
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Et par definitioner

Definition (Elasticiteten). Elasticiteten af f(z) mht. = defineres ved

EL(f(z)) - %
_Af(x) =
Az f(x)

=
EL(f(x)) ~ 3f(; (:) ﬁ

Grunden til implikationstegn og ikke biimplikation er, at ‘A_,{‘Ef) — 2 ‘;E:) for Az — 0.

Definition (Semielasticiteten). Semielasticiteten af f(x) mht. 2 defineres ved

L (@) S
A 1
Az f(r)

=
Bl (f(x)) = 8{3(:) f(l’r)

Sporgsmal 2 - Indkomst- og renteelasticiteten

Sporg: Hvordan skal (2) fortolkes?

Indkomstelasticiteten findes direkte ved

AL(Y,i) Y Y
! = kYT e P

Yy L(Y,i) © ke
.{:\r.

AL(Y,i) Y

(3)

ay L(Y,i)

Hermed ses, at stiger indkomsten med 1 pct. gges da pengemangdeeftersporgslen med

7 pct.
Renteelasticiteten findes direkte ved
OL(Y.i) 1 . 1
ff—)i )L-(Y,i) =P e
=
oY) 1L n
di L(Y,i) ‘
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Hermed ses, at stiger renten med 1 pct.-point falder da pengemarngdeefterspargslen med
S pct.

Sporgsmal 3 - m, 1 og y pa i via (1) (matematisk)
For y
di
=1 5)
y B
En stigning i BNP far CB til at satte renten op. Forholdet mellem rente- og indkom-

stelasticiten fra viser hvorvidt denne stigning er stgrre eller mindre end én.

For w
i 1-p3
—=14+—L =51 6
om g ! (6)
Hgjere inflation far CB til at ssette den nominelle rente op. En sterre vaerdi af 3 betyder
at pengemangdeeftersporgslen falder kraftigere ved en rentestigning, hvilket omsattes
(inden for perioden) til at CB ikke skal @ndre renten ’ligesa meget’.
For pu
i 1-p3
o= (7)
o1 o}
For at den reale pengemangdeeftersporgsel er konstant, ma CB tilpasse renten ved en

stigning i pengemaengdevacksten. Igen er der to modstridende effekter der spiller ind
1. real pengemaengdeeftersporgsel tenderer til at gges = i | for at bringe ligevaegt
2. LS inflation gges = i 1 for at holde realrenten fast (pa LS)

Veerdien af § bestemmer da hvilken af de to effekter som har sterst betydning.

Sporgsmal 4 - § naer 0

Nar Friedman citeres for at mene, at 3 = 0, betyder det, at den repraesentative agent
er uendeligt lidt rentefglsom i sin eftersporgsel efter den reale pengemaengde.

Sporg: Hvad betyder dette?

Sporgsmalet besvares bedst ved forst at kigge pa CBs reaktionsfunktion, (1), og derefter

pa de marginale effekter.
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e Ved en uendelig lille rentefplsomhed bliver (1) i graensen

1-5 n, _
3 (m—p) [—g(y Y),

dvs. perfekt afhsengig af inflations- og outputgabet.

y O

1

e Kigger vi pa de marginale afledte, ses via (5), (6) og (7), at for 5 — 0:

e Renten skal derfor eendres uendeligt meget (dvs. recibrokt til den numeriske veerdi
af renteelasticiteten) ved blot en lille sendring i output, inflationen eller inflatio-
nen i steady state, for at fa agenterne til at sendre adfszerd og genskabe LV pa

pengemarkedet.
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Opgave 16.B - Deriving the AD-curve

Introduktion
Vi far opgivet folgende relationer

y—y=a(g—g) —ar—7) +v,
i=7+75 + h(r— 7))+ by — ¥),
r=1i-—7,
hvilket kombineres til
y=y—a(r—7")+ z,
T=7"—a (y—9) +a 'z
hvor
ash 1

Z

1+ b 1+ asb

=

Sporgsmal 1 - Forklar (1)-(3) og udled (4) og (5)

e (1) viser IS-kurven

(1)
(2)
(3)
(4)

()

e (2) viser CBs pengepolitisk regel (Taylor-type), dvs. deres reaktionsfunktion for

renten
e (3) viser Fisher-identiteten

Udled (4) pa tavlen!
Start med (2) og (3) og indse, at

r=7+h(r—7")+bly — 7).
Indsaet nu realrenten fra (A) i (1)
y—y=ai(g—g)—az[h(r —7") + by —y)] +v
&
[L— abl(y — §) = —azh(m —7") + [0+ a1(g — )]
&

y=9—a(r—7") + z,

m = ?T* — o l(y o g}) } a 121
hvor , l
I a2l o . i
T Trab T T 14 (:}fz(}[“’l(g g) + vl
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Sporgsmal 2 - Tegn (4) i et (m,

y)-rum

Figur 1:

Intuition: Antag steady state, sa initialt
e CB malinflation 7*
e Eftersporgselsstad z

e Haldningen o !

Sporgsmal 3 - h og b pa AD

e h 1= a1 sa AD bliver fladere

Y

AD-curven

g=g,r=r,y=1y,m=r"(pp. 470-472)

— h: vaegt for inflationsstabilisering

e b T= «a ] sa AD bliver stejlere

— b: vaegt for outputstabilisering

Sporgsmal 4 - g og v pa AD

=S

Sker gennem eftersporgselsstod, z. Dvs. at

De afledte findes til

on
dg
or
)

sadanne flytter AD-kurven.

(Y1

aoh " (B)
1
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Efterspergselsstod medfgrer saledes et positivt ryk i AD-kurven. For at vacre praecis, vil
z > 0 give at AD-kurven rykker opad i (7,y)-diagrammet. Dette sker fordi kort sigts
tilpasninger sker via prisniveauet og dermed inflationen. Dette er illustreret i figur 2
En huskeregel kan vaere, at AD viser eftersporgslen for et fast udbud af varer og goder.

Sterre efterspergsel presser da LV prisen op, mens udbuddet er fast.

y

Figur 2: Et positivt efterspergselsstad

Sporgsmal 5 - g 1 sml (1) og (4)

De afledte findes

N
(1) Eﬁ_m’ (D)
dy .
(4) 99 11 agh (E)

e Umiddelbar effekt via stigning i efterspgrgslen, direkte pa 1S-kurven
e CB gger da renten, grundet Taylor-reglen
e Initialeftersporgsel deempes da forbrug bliver dyrere

Des starre b des hardere reagerer CB pa fluktationer i output (fra naturlige niveau).

Sporgsmal 6 - Perfekt outputtargeting fra CB

Ny politik for CB
i =7+ + by — 7). (2)
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Den nye AD-kurve findes pa samme made som i spargsmal 1, ved forst at finde realrenten,

via (2') og (3)

r=7 1 by - 7).

Realrenten fra (I') anvendes nu (1)

y—y=ao(g—9g) —a[bly—y)] +v
.{:‘;.

1 — agbl(y —y) = [v+ ar(g — g)]

.{:“;,

y=y+tz,

hvor

z

T agp @@= 9+l

AD-kurven er nu uwafhangig af inflationen, dvs. lodret i et (7, y)-diagram.

Sporgsmal 7 - Endogen finanspolitik

Staten laver finanspolitik efter folgende regel
g=g—k(mr—7")—aly—y), k>0, a>0,

mens pengepolitikken szettes neutralt, sa

=
Il
il

Indsaet (6) og (7)1 (1)

y—y=oa(—k(r—7") —aly —9)) +v
.{:}.

[L+a] (y —y) = —ark(m — 7°) + v

hvor
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k high, a low

k low, a high
y

Y

Figur 3: AD-kurven fra (8)

Sporgsmal 8
e Q: k1=
—at
— Sted til 7 og Z far storre indflydelse pa y
e Q: k1=
—al,zl]

— Stad til 7 og z far mindre indflydelse pa y
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Opgave 17.A

Introduktion

Mal med opgaven:

1. Alternativ produktionsfunktion, som resulterer i alternativ mekanisme til at udlede

samme AS som i sektion 17.2

2. AS-udledningen/ historien’ skal kunnes

Symmetrisk skonomi med n sektorer. Repraesentative arbejdsgiver i sektor i producerer

svarende til
}/z' — Lz'.

Sporgsmal 1

Q: Hvorfor bliver MC i repraesentative virksomhed
MC, = W,?
1. Antag monopolistisk konkurrence, opstil profitfunktionen

I =0 -Y, - Y, - W;.
—_— =
R(Y3) C(Yz)

2. Argumentér for, at

e (): Hvorfor er det interessant at kigge pa?

= KS: Arbejdskraft er ’frie’ /eneste variabel/input

Sporgsmal 2

Efterspergslen efter vare i er givet ved

PN 7Y
Yi=|(— —, L.
(I’) 7 o=

Q: Hvad forteeller (3)7

40
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e Monopolistisk konkurrence! = Virksomhed far gkonomisk profit

Ses ved, at priselasticiteten er (numerisk) sterre end 1.
Q: Find optimale pris
e Optimeringsproblem, hvor maengden solgt bestemmes at fastsatte pris.

e Maksimér da udtrykket i (A) mht. efterspergslen i (3)

P\ Y P\ Y

ma_.xlI:Pi-(F) ——Wi-(—) — (B)
=P —=W;-IpP°

T

FOC:

4

P, =mPW,, mF= > 1. (C)

og—1

Q: Sammenlign (C) med ligning (7), side 462, fra bogen:

MC;
P, =m?P W . (7)
(1— a)BL;®
e lorskel er M
W;
W > —
‘> M—a)BL.®
.{:\’,.

(1—a)BL,* > 1.

e Her er MC konstant
e Ligning (7) fra bogen oplever faldende MPL

e Prisen (her) afhzenger derfor ej af arbejdskraft eller produktion.
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Sporgsmal 3
Q: Find arbejdskraftefterspergslen

e Da produktionsteknologien er givet ved (1), bliver L; = Y;, dvs. eftersporgsel efter

vare ¢ dikterer virksomhedens eftersporgsel efter arbejdskraft

e Anvend derefter (3) og (C):

I — (frn?’Wi) 7Y
AN & n

=

Y 7 1N\ /W7
NN o
n \mPr P

Sporgsmal 4

Ad 1) Lenelasticiteten pa arbejdskraftseftersporgsel
Elasticiteten findes direkte til®
EJW&(L!:) = —J.

Ad 2) Hvorfor er Elw.(L;) = Elp(Y:)?

e Samme elasticitet pga. konstante MC og Y; = L;

P =mfw®, = Elw.(P) =1,

PY
Li==2==—, FElp(L;) = —0.
Pn ~ P'( ) o
o W;tlpet.= Pt 1pet. =YY" |opet;daY,”=LP =LY |opct.= L; | o

pet.

Ad 3) Hvorfor 9% > 07

[ ]

(get indkomst giver aget vareeftersporgsel

[ ]

Afssetning stiger, hvorfor produktionen ma oges

Dget produktion kraever flere arbejdere

L[]

hvilket gger arbejdskraftefterspergslen.

e Y=Y 1= Y 1= L7 t= Lit

5Find elasticiteten ved potensen til W; eller ved en log-transformation og differentiér mht. W.
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Ekstra information
Fagforeningen i sektor ¢ har praeferencer resulterende i fglgende malfunktion
Q; = (w; —v°)L}, n >0, (5)

hvor w; = V"? og v° er reallennen henholdsvis forventet realindkomst for arbejdslgse,

dvs. arbejderens outside option.

Sporgsmal 5

Som da vi udledte prisen i spgrgsmal 2, anvendes arbejdskraftefterspergslen fra (4) i (5)
til at lgse fagforeningens problem

a n
max (2; = (w; — v°) (Y (i) w, ”) (D)

n \.mpr

= (w; — v°)Mw; 7.

FOC:
o5
=0 = (1—oon)Mw 4 onuThw M =
3?1;‘1'
=
w M= — an ’Uc'”)i (1+omn)
L —on
a=4
w, . e w O"'i’}
w; = m" v m"’ = . 6
= s, " (6)

e (): Jesper antager, at m™ > 1, hvorfor?
Ow; 1 e
do Uzr]U <0
Fortolk:

— o er pris- og lgnelasticiteten

— Sterre elasticitet, giver mindre eftersporgsel (ift. 'FK’ LV), hvorfor lonkravet

falder

Fortolk:

— 1 er relativ vaegt for beskaeftigelsen vs. lgnnen for fagforeningen

— Stgrre vaegt pa “fuld beskaeftigelse’” medfgrer lavere lgnkrav
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Ekstra information

Fagforening ¢nsker en bestemt reallgn, men har kun kontrol over den nominelle, hvorfor

denne sattes til
W; = P°w; = P°m™°. (7)

Sporgsmal 6 - Fuld beskaeftigelse?

Pa grund af symmetri er Y = nY; = nL;. Anvend dette i ligning (1) sammen med (4),

L. — 'F?,Lz' ( 1 )J (H’Z) 7

oon \mp P

P () (M (D)
mp P

Brug nu (7) i (D) til at fjerne MC for vare 4, sa

1 PemPm™vey 7
=(—5

PemPm™ v
— =1 (8)

o

Sel

Ligning (8) fortaeller at pa grund af symmetri,
e afhaenger prisniveauet ej af output (og heraf ej af beskaeftigelsen)
e sa er output og beskaftigelsen faktisk udeterminerede!

— 6 ligninger og 7 variable...

Sporgsmal 7

Kan arbejdere frit bevaege sig mellem sektorer/brancher, ma lenniveauet blive ens mellem
sektorerne.’ Det er derfor realistisk at antage, at den forventede nytte (dvs. indkomst)
at at sgge arbejde uden for den sektor, som arbejderen allerede er ansat i, ma vare

forventede nytte af at fa et job plus forventede nytte af ej at fa et job.
e Lad u veere arbejdslgsheden, dvs. risiko for ikke at fa arbejde,

e ) vaere arbejdslgshedsunderstottelsen, og

6Specielt, da vi ikke har antaget, at der opnas egennytte blot af beskaftigelsen. Nytten af

beskaftigelse antages (implicit) udelukkende at komme fra lgnnen.
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e w° vaere forventet lgn.
— Denne ma vacre ens, pga. symmetri, wf = w®, — w®.

Da ma forventet gevinst af at sgge arbejde (i anden sektor) veaere

v¢ = ub+ (1 — u)w”. 9)

Sporgsmal 8
Nar fagforeningen saetter lgnnen som fra (7), bliver reallgnnen
w; = m"v°.

Fra (C) finder, pga. symmetri

P = TI?,PWi = P=m"Ww = mPW,;

=

7. 7
wi w1 _ (B)

P P mr

Fra (7) ses, at

W
UIC — F. (1{1)
Fra (8)ses,
71
m@v = ——
PemP
hvilket kombineret med (E) og (I) giver
w,.e IJ W {54
m*vt = —— = w°
1)!’_. IJ
A=
1
w® =m" v =w = — (10)

Ligning (10) forteeller, at arbejderne forventer en reallgn, svarende til den faktiske real-
lgn, givet ved den inverse pris mark-up pa vare .

Nar arbejdslgshedsunderstgttelsen er indekseret til reallonnen sadan at
b= cuw®,
anvendes dette med (10) i (9), sa

v = ucw’ + (1 — w)w® = (uc + 1 — u)w*

=
P |

V¢ = —
mF

(l—yu), y=1-—c (11)
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Sporgsmal 9

Indsaet (11) i (8)
P = P‘m"m™v° = P°m™(1 — vyu).
Dividér nu med prisniveauet i sidste periode:
IJ e

- - Jw 1— .
P, P lm (1 —~yu)

- o — 1 P o e — 15y P
l'ag log-transformation og definér 7 = In P08 = In YR

7=a+1lnm" + In(l — yu) = 7°+ lnm" — yu

Inm®

g

(12)

7 2a% +y(u—u), u

Ligning (12) viser os den forventningsudvidede Phillips-kurve (AS). Inflationen bliver
saledes (approksimativt) den forventede inflation fratrukket overraskelsesarbejdsloshed.
Eller, som oftest fortalt, arbejdslesheden falder ved overraskelsesinflation.

Intuition:u t= v° |= W, = P, |= P |= 7 |

En hgjere arbejdslgshed(sgab) sanker arbejdernes outside option (opportunity cost)
af at sgge arbejde (i anden sektor). Dette senker da fagforeningens lgnkrav, som far
den nominelle lgn til at falde. Faldende lgn betyder, at den repraesentative virksomhed
oplever en lavere marginal omkostning, hvorfor prisen sattes ned. Grundet symmetri

falder det generelle prisniveau, hvilket szenker inflationen (i forhold til forrige periode).

Sporgsmal 10 - Heseldningen pa AS

% =y=1-c
Heeldningen pa AS-kurven bestemmes af graden af korrelation mellem arbejdslgshed-
sunderstattelsen og reallonnen!
Des hgjere en kompensationsgrad, des fladere bliver haeldningen. Storre kompensations-
grad giver dermed, at trade-off’et mellem overraskelsesinflation og lavere arbejdslgshed
falder.
Intuitivt: Er kompensationsgraden meget hgj, vil outside option falde mindre ved en
hgjere arbejdslgshed. Dermed vil lgnkravet ikke falde lige sa meget som ved en lav
kompensationsgrad, hvorfor en hgjere arbejdslgshed far en relativt svagere effekt pa

inflationen.
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Opgave 18.A

Introduktion

Ligevaegtsmodel af en (kortsigts lukket) gkonomi

Yy =1y +or(g —g) —az(ry —7) + v, g, a0 >0, (1)
Ty =0 — Tppq, (2)
iy =71+, +h(m—7"), h>0, (3)
9=9—k(y.—y), k>0, (4)
me=m + (=) s, >0, (5)
T =M1 (6)

En alternativ formulering af modellen findes i appendiks sektion pa side 105. Her
diskuters finanspolitik med lag. Dvs. hvor ligning (4) omskrives til, at finanspolitikken

reagerer pa forrige periodes outputgab, 4, 1 — 9.

Sporgsmal 1 - Fortolk modelligningerne
Ligning (1)
e [S-kurve: Vaerdi af LV eftersporgsel pa vare- og tjenestemarkedet

e Eftersporgslen svinger om LV niveau (y), hvor off. efterspargsel influerer positivt,

g;, mens realrenten, r,, mindsker eftersporgslen.’

e v, viser efterspargselsstod, v; 1= y; T Va-niveau, dvs. vi kalder v; T for et positivt

eftersporgselsstad.
Ligning (2)
e Pisher-ligningen (defintion): Her som ez ante realrenten.

e Ex ante realrenten er netop forskellen mellem den nominelle rente og forventet

inflation.

e Der antages direkte: Agenter reagerer pa forventet realrente, ex ante, og ikke pa

den faktiske, ex post.

Ligning (3)

"Antages hermed (implicit), at substitutionseffekten har stgrre betydning end formueeffekten.
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e Taylor regel: CBs adfardsrelation.

e Viser konservativ CB’er, ren fokus pa inflationsstabilisering omkring ¢nskede mal

*

.

e h viser i hvor hgj grad CB fokuserer pa dette

o LS i=T+ T =>r=r
Ligning (4)

e Adfardsrelation for finanspolitiken.

e Kontracyklisk, med fokus pa outputstabilisering
Ligning (5)

e Phillips-kurven: Kortsigts trade-off mellem inflation og arbejdslgshed (y t= u |)

e Vardi af LV udbud pa vare- og tjenestemarkedet

e Overeftersporgsel presser prisniveauet og dermed inflationen op
Ligning (6)

e lForventningsdannelsen (for udbudssiden og dermed (repraesentative) virksomheds

forventning)

e Statiske: forventning til i morgen er hvad der skete i dag. ..
Variablene i modellen

o Endogene: y;, g;, vy, 0y, T T, T, T

e Exogene: i, g, 7, v, m°k, s

e Parametre: oy, avg, h, k.
Q: Hov!

e Der er 8 variable, men kun 7 ligninger! Hvad gor vi sa?

e BTW: hvad er den ’sidste’ ligning?

?rf+ | = T (A)

Modellen kan derfor (bliver derfor!) reduceret til de to ligninger (7) og (8) med de tre

ubekendte: vy, my, w1

Q: Hvorfor er m;_; ubekendt?
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Sporgsmal 2 - Stabil LSLV

Denne sektion viser stabilitet af langsigtsligevaegten (LSLV) for modellen. Den matema-
tiske forklaring i sektion er en anelse teknisk, hvorfor den grafiske forklaring i sektion
er et forsgg pa at give en mere intuitiv fortolkning.

Kombinér (1)-(4) for at fa AD-kurven, (7), og (5)-(6) for at fa SRAS-kurven, (8). Be-

meerk, at dynamikken gar igennem SRAS.

Matematisk forklaring

Systemet bestaende af (7) og (8) er globalt asymptotisk stabilt.

Vi har to ligninger med de to ubekendte y; og m; til tidspunkt ¢, som afhanger af en
predetermineret vaerdi 7. Systemet lader sig ikke lgse med eksakt vaerdi. Vi er dog i
stand til at beskrive ligevaegten.

Definér 7, = m — 7 og §; = v — y som inflations- henholdsvis outputgabet® og anvend
i(7) og (8):

e = —ity + 24, (B)
Ty = fp1 + Y + 54 (C)

I LV vil ej vaere stod, hvormed s, = z, = 0.” Vi lgser ligningssystemet (B) og (C) som

felgende
. a
U = —am_1 — ayy; = } (:u'}fm !
. . . < . . ay
Ty = M1+ YUY Ty — M1 — T
1+ ay
—
N — I . r .
Uy = . . i = q
= Fay 14 (:r'yﬁt 2 = | r?rnyt '
—
N N
ST } (x'ym ! e | (m?ﬁ !
Definerer vi 8 = 1|1a~,f € (0,1) giver det
Uy = I?'S}t 1; (D)
iy = Bty 1. (E)

*

8 Laseren vil bemarke, at vi hermed implicit antager, at LSLV veaerdierne for inflationen er w

henholdsvis y for outputtet.
9Svarer til at tage forventningen til (B) og (C); E[z] = E[s;] = 0, da begge antages at vaere exogene

st@d i modellen. Dette svarer til, at begge er i.i.d. med middelvaerdi nul; z, ~ D(0,0.) og s, ~ D(0, 0,).

Variansen noteres her som vaerende konstant, hvilket dog ikke er et ngdvendigt krav.
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Via (D) og (E) har vi da reduceret ligningsystemet til to separate ligninger, hver illus-

1Y Det er interessant at bemaerke, hvor-

trerende dynamikken i sin ubekendte variabe
dan output- og inflationsgabet til ethvert tidspunkt hermed findes som en andel af den
tidligere afvigelse. Det bemeerkes ydermere, at denne andel er mindre end én (da 3 < 1),
hvorfor gabet indsnaevres over tid.

Losningen til differensligningerne (D) og (E) ses at blive

U = Btﬁm (F)
# = By, (G)

Heraf ses direkte, hvordan output- og inflationsgabet gar mod nul eksponentielt over tid

(safremt der ej kommer andre stad til gkonomien).

Eksempel 1 (Stabilitet af outputgabet). Tag udgangspunkt i (I). Huvis gkonomien har
oplevet en afvigelse fra LSLV i tidspunkt t — 1, ses, at outpulgabet til tidspunkt t bliver
Bii1. I periode t + 1 bliver outputgabet §i41 = B = (41, hvormed vi hurtigt ser,
at outputgabet til tidspunkt t + n bliver 1, = ™", 1. Da netop B < 1, ses tydeligt
hvordan
Jimm B = Jim -1 = 0.

I graensen forsvinder det iniliale stgd. Bemerk, al da 4, = vy, — y, har vi hermed ogsa
bevist, at LSLV er defineret ved y*% = og 7% = 7* som diskuteret i fodnote 8.

Analogt findes samme slabilitel for inflalionsgabel.

Theorem 1 (Konvergenshastighed). Det er lidt tricky at udlede konvergenshastigheden,
men alligevel et forspg vaerd. Se fra (D) og definitionen af §;, hvordan y, = Byp1+ (1 —
B)y. Find da veksten i BNP (il

Gy =y —ye1=0B 1)y —ye1)-

Se forst at den afledte bliver
G'(y) = —(1=B).

0 sseren vil naturligvis bemarrke, at der stadig eksisterer en endogenitet imellem 3, og 7, hvilket

blot ligger implicit i de to ligninger.
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Nu laves en 1. ordens Taylor-approksimation af G(y:) omkring steady state vardien y"'

G(y) = G(y) + G'(y)(y — 1)
0+ (—(1=8)y—v)
—(1=B)(y —v).

[12

112

Heraf ses, vaksten i BNP omkring sit steady state niveau er (numerisk) (1 — [3) pet. af
afstanden mellem BNP og sil steady state niveauw. Vi finder da konvergenshastigheden,
A, til

A=1-5¢€(0,1). (H)

Det fremgar af (H), at en starre wer langsommere konvergens.
7

Eksempel 2 (Hurtig vs. langsom konvergenshastighed). Kig pa definitionen af konver-

genshastigheden

1
ashy
1-8)=1—-(14+ —— 1.
(1=5) ( | 14 (ir:lﬁ:,‘) =

Det ses hvordan gkonomien oplever hurligere konvergens for lavere varrdier af 3. Delte
sker, nar vaerdien i parantesen bliver stor, dvs. nar realrentens indflydelse pa efter-
sporgslen er stor, se ag i (1), nar CB legger storre vaxgl pa inflationsstabilisering, se h
i (3), og des kraftigere udbudssiden reagerer pa eftersporgselsgab, se v i (5).
Modsvarende giver en starkere kontracyklisk finanspolitisk, via k i (4), og dennes effekt
pa den samlede eftersporgsel, an i (1), en mindre konvergenshastighed.

Onskes hurtig konvergens ved stod (dvs. lille persistens i oulpul- og inflationsflukiua-
tioner) bor finanspolitikkens indflydelse mindskes, mens den monetare politik bor satles
i hajsaxdet.

For en grafisk analyse henvises til sektion .

Grafisk forklaring

Omskriv AD-kurven i (7) til

m=n"—a Yy —g) —a 'z (7")

UDen generelle formel for en n ordens Taylor-approksimation af funktionen f(z) € C™ (D:
f(z) kontinuert af n. orden) omkring punktet z, hvor vi noterer % = f@(z), som f(x)
Y %(T zp). Tegnet 'I" kaldes 'fakultet’ og er defineret ved 3! = 1-2-3 = 6, samtidig er
det relevant at kende definitionen 0! = 1. Udtrykket holder med lighedstegn, niar vi lader summen
ga mod uendelig. For en forste ordens approksimation antager vi dermed, at led af 2. eller hgjere

orden ikke har ‘voldsom’ indflydelse. Dermed bliver udtrykket en approksimation og vi kan skrive

f(@) = f(z0) + f'(x0)(x — T0)-

ol



OPGAVE 18.A Casper Nordal Jgrgensen

Ligevaegten i (7, y)-rummet ses af figur 4 (a), mens (b) viser dynamikken. LSLV skaering
i (y,7) da netop pa LS, bliver nf = m = m, = m 1, sa 7° = 7, se evt. diskussion i
fodnote 8. Ngdvendig betingelse for ligevaegt er (klart) s, = z; = 0. Dynamikken sker
via SRAS kurven, da inflationsforventningen indeholder det dynamiske (intertemporale)

element.

LRAS
: SRAS

AD

Yy

]

(a) Ligevacgten. (b) Dynamikken.

Figur 4: AS-AD modellen grafisk

Eksempel 3 (Dynamikken i AS-AD modellen). I slutningen af periode t—1 (eller primo
periode 1) satles inflationsforventingerne (udbudssidens) lig den realiserede inflation i
periode t — 1. Pa baggrund af detle findes arbejdskrafteftersporgslen, som da bestemmer
indkomstniveauet, dermed eftersporgslen. Eftersporgslen bestemmer da ligevagtsmang-
den afsal pa wvare- og tjenestemarkedet, hvormed prisniveauet fastsaties. Forskellen i
prisniveauet giver da inflationen i periode t, hvilket giver inflationsforventningen til den
efterfolgende periode. I kort form: mpy = 7f = (LY, LYY) = (yf = yf) =y = m =

(54
Ty

Dynamikken kunne ogsa forklares ved at ududssiden fastsatter prisen (givet forventede
inflations- hermed prisniveu) hvilket giver efterspargslen (til det givne prisniveau). Dette
ville dog skabe tilpasning via AD-kurven. Denne forklaring bliver relevant nar vi kigger

pa den abne gkonomi.

Sporgsmal 3 - Adaptive forventninger

Antages nu adaptive forventninger, dvs.
ﬂ—f - ("TI)WE 1 (l - Gb)ﬂ—f 1, U € (0? 1)1 (ll)
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bliver SRAS nu'? o
T =Yy —y) + s 1 Z (1 — ) 'm i1 (1)

i—0
Kombinér nu (7) og (1) og find ligevaegten

U= —agy + z

e = Yy + St 4 Z(l —ffJ)f/)i?AT: 1—i

i=0)

Seaet nu z; = s; = 0 og find LV

= -yl — ﬂfz (1—@)p'm 14
i=0

Z (J?Ttlz}Z(l_ )P R 1

l}a'y

Z( —¢)¢Wt 1—i

1}(17
ﬁZ(l—@Gﬁﬁt 1

Z( —Gb)ﬁf) ﬁ(l—(/ﬁ)Z(l—(ﬁ)@jﬁt 24

7=0

1}(17
l—ﬁt‘)Z&ﬁt 1-i

i=()

8

B(l—¢)3 (1 )¢ -

i=0

Z (]_ — (.))(.)J’ﬁ'g 2—j

1+ ay i3

o0

l—GJ)ZGb?Tt 1—i

:
:
-
.

Hermed far vi systemet analogt til (D) og (E)

ge=B(1 =)D "1, (1)
i=0
=B —9)> ¢ R 1 (K)
i=()
12Se dette ved 1, = y(ye —y) + e+ (1 —@)m—1 + (1 — @)pm—o + (1 — ¢)d?m_5 + .. ., det ses hermed

hurtigt at give (I).
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Theorem 2 (Konvergenshastigheden). Som i Theorem 1 skal vi lave el par krumspring
[for vi kan finde konvergenshastigheden. Vi viser udledningen alene for vy, da udledningen

Jolger analogt for m;. Omskriv forst (J) til

00

y=PB1—¢)> ¢y 1it (1-B(L— )
i—0
Find da vaksten iy, :

é(?}r) =y —ya1=0-p1—d))Ny—y1)+p(1— f.-f’)ifl’iyt 1—i-

i=1
Den afledte bliver da

) = —(1— B(L— )+ B(L— ) S,

i=1

hvor det indses™, at 33°, ¢ = ¢(1 — ¢)!, hvormed vi fir
G'(y) = —(1 - P).

En 1. ordens Taylor-approksimalion af vaeksten omkring sil steady stale niveaue giver
da

Gly) = G(G) + G () (v — 9)
~ B(1 — ) Zw? —(1=B)(y:— )
=~ Bp— (1—B)(y — ).

Vi har hermed fundet, at konvergenshastigheden ¢ modellen med adaptive forvenininger
ikke direkte lader sig udtrykke (da vi ej kan isolere y, —y). Dog ses vi tydeligt (via (H)),
al

|G (y:)| > |é(yt)|u

dvs. atl vaksten (omkring st.st.) er storst i modellen med statiske forventninger. Heraf
kan vi konkludere, at modellen med adaptive forventninger oplever en lavere konvergen-

shastighed. Dette er forsogt illustreret i figur 5 pa side 55.

L4Fra den velkendte reekkeudvikling ¢+ @2 + ¢ +--- = d(L+p+d? +. .. )& (1) (p+ 2+ +...)
¢+ ¢? + ¢ + - = 25Vo € (-1,1).
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=W
wf =gl g+ (1 - dlm s

Figur 5: SRAS med adaptive og statisk forventning

Sporgsmal 4 - Negativt udbudssted
[ de folgende sammenlignes udbudsstédet med et tilsvarende negativt efterspergselsstod.

e Negativt udbudssted, s, > 0, dvs. at udbudssiden pludselig gger prisen for en fast

eftersporgsel.
— Dette giver en hgjere LV pris, givende en hgjere inflation, hvormed efter-
sporgslen falder, hvilket resulterer i lavere LV output.
— Okonomien oplever dermed stagflation.
— Se figur 6 (a).
= s t=m VY = ytY

e Negativt efterspergselsstad, z; |, dvs. at efterspgrgselssiden pludselig eftersporger

mindre for ethvert prisniveau.

— I perioden med stoddet opleves faldende LV output og inflation, hvorefter
output springer til over LS niveau, mens inflationen stadig oplever et negativt

gab, indtil LSLV igen er opnaet.
— Se figur 6 (b).

— Zt J.:> Yt J,V?Tt = ?TLV J,

Persistens

Som diskuteret i Theorem 1, har politikparametrene betydning for persistensen (dvs.
) I ) 1

konvergenshastigheden) i vores model. Nedenstaende diskuterer kort betydningen af

penge- og finanspolitikken for konvergenshastigheden. Figur 7 illustrerer grafisk transi-

tionen i modellen ved et udbuds- (a) hhv. efterspgrgselsstad, (b).
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T AS. T
‘ Kbl s
LRAS LIRAS
M AS; H
AS;
A%y S
MG | e o o ASy
T f————
o -— '.‘T.
w3
AD Al
Y Y

y

(a) Negativt udbudsstad, s, 1. (b) Negativt eftersporgselsstod, z; |.

Figur 6: Stgd til ligevaegten

e hit=at(61).

— OB laegger storre vaegt pa m-stabilisering, renten bliver mere folsom for an-
dring i inflationen

— AD-kurven bliver fladere (markeret ved AD" i figur 7)

— Konvergenshastigheden stiger
e k1= al (B T) AD-kurven bliver dermed stejlere

— Sterre veegt pa kontracyklisk finanspolitik, off. forbrug staekerer (negativt)
korreleret med outputgab

— AD-kurven bliver stejlere (markeret ved AD* i figur 7)

— konvergenshastigheden falder

Sporgsmal 5 - Ny finanspolitik
Pga. imperfektioner pa vare- og/eller arbejdsmarkedet er naturlige outputniveau lavere

end det efficiente

Yy =y+tw, w>0, (12)
hvilket aendrer det finanspolitiske fokus til
g=9—kly—vy"), k>0 (13)
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A8, N
AS,
ASaa
ASE
ASE
ADg
AD" !
ADg
] y
(a) Negativt udbudssted, s, 1. (b) Negativt eftersporgselsstad, z; |.

Figur 7: Betydningen af politikparametre

Den nye finanspolitik fra (13) pavirker efterspergselssiden, sa ny AD-kurve findes ved
at indsactte (2)+(3)+(13) i (1):

v=9+ o (—k(y: — § —w) — agh(m; — 7*) + v
~

(11}'{:
14 ok

y =7 —a(r—7) + 2. (L)

Omskrevet til kurven far vi

ok ) _ 1

k3

T =T w—a (Y —y) -+ "z,
ash ( )

aah

da o= e E

e Dette svarer til, at AD-kurven rykker udad, se figur 8.
e Den nye finanspolitik virker som et permanent eflersporgselsstod

e LSLV er da karakteriseret ved hgjere inflation, men samme output.
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SHAS

Figur & Ny finanspol. som perm. AD stgd
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Opgave 18.1 - Temporary socks in the deterministic
AS-AD model

Jeg kom vist til at forklare stoddene som var de negative i timen (ultimo marts). Neden-
staende forklarer midlertidige positive stgd til udbuds- og efterspgrgselssiden. Lacseren

burde derefter selv veere i stand til at analyse midlertidige negative stad.

Introduktion

Anvend ligning (7) og (8) fra kapitlet (kap. 18)
(AD) m=7"—a Yy, —79) +a (7)
(AS) e =ma+ (W — ) + st (8)

Husk: Midlertidige stod resulterer (KUN) i midlertidige sendringer. ..

Sporgsmal 1 og 2 - 5, < 0

Figur 9 viser det positive udbudsstgd i henholdsvis én, (a), og to perioder, (b). Ud-
budsstgddet (uanset laengden af dette) resulterer i en gkonomisk ekspansion; positivt

outputgab og negativt inflationsgab.

e Stgd andrer KS LV fra LSLV.
e Output op og inflation ned, herefter under LS niveau indtil dette igen opnaet

e Pga. @ndrede forventninger (i AS) oplever skonomi persistens i transition tilbage
til LSLV

e Samme stgd (i vaerdi) til AS i flere perioder rykker AS kontinuerligt yderligere

vaek fra udgangspunktet.

e Dette skyldes netop at forventningen andres som stgddet satter ind'*

“Havde agenterne adaptive forventninger, ville stgddet til AS veaeret mindre (i afstand, for sammet

s¢ 7 0). Lacseren kan selv vise dette.
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ASy

AS

my
T3

y s !J 1 Y2

(a) En periode (b) To perioder

Figur 9: Positivt udbudsstad, s; < 0

Spoergsmal 3 og 4 - z; > 0

Positivt eftersporgselsstod skal forstas som en gget eftersporgsel efter varer og tjenester
for ethvert prisniveau (y 1 Vr). Den ggede efterspargsel driver produktionen op, og gger
LV prisen pa vare- og tjenestemarkedet grundet stigende marginalomkostninger. > Det
hgjere prisniveau, i forhold til sidste periode, resulterer da i et positivt inflationsgab.
Grafisk er dette illustreret i figur 10, hvor (a) viser efterspgrgselsstoddet for én periode

og (b) viser for to perioder.

e Igrst ekspansion (y t,7 1), sa kontraktion (y J) mens 7 falder, selvom denne

stadig ligger over LS niveau.
e I'lere perioders stgd holder blot AD-kurven (i en fast afstand) vaek fra udgangspunkt

e AD rykker sig ikke, som AS gjorde

5Dette kan forklares via to veje: Eenten gennem faldende MPL (kapitel 17 i PBS), eller via stigende

lgnkrav, dvs. endogen nominel arbejdslgn (som i opgave 17.A).
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: u w

(a) En periode (b) To perioder

IFigur 10: Positivt eftersporgselsstad, z; > 0
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Opgave 19.2 - The role of demand shocks as drivers

of business cycles

Introduktion

Falgende ligninger geelder

Y = BL'*, ac(0,1) (62)
W mv mPY L#  mPBLatH ‘
e MRS="— =T u>0 (63)
w _MPL (1 —a)BL ‘11 (64)
P mp mp

M =k-PY, k>0. (65)

Overvej hvilke ligninger der kommer fra udbuds/efterspgrgselssiden. Vi antager folgende

e CRRA' parameteren § = 1 og at alt output bliver forbrugt
= MRS =CLF=YLH

[ ]

Mark-ups og produktivitet er konstant

[ ]

k bestemmes eksogent, men kan fluktuere over tid

[ ]

Endogene variable: Y,C, L, W, P, P¢

L[]

Exogene variable: 7, B, m" m? k

[ ]

Resten parametre

Sporgsmal 1
Ad 1)
Find L ved %%

W/ Pe - mYBL et mP
w/P (1—-a)BL® 1-71
—

P B L—l e m¥mP

P 1l-al-71

L6 Coefficient of Relative Risk Aversion
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—

P (P/Pﬂ(l —a)(1- »r)) e "

m™mp

Langsigtsbeskeeftigelsen findes da simpelt ved at lade (A) udvides til LS-niveauet. Husk

her;, at da mark-ups er konstante, er m? = m? og m* = m™, og per defintion er P = P¢

I ((l—fl')(l—'r))#"_ (B)

sa

m*mp
Den realative forskel i beskaftigelsen pa KS vs LS bliver da

(»—p°), (66)

hvor f=InL, f=InL, p=1InP ogp° = In P*.

Ad 2)

e pT=(T(p>0= 0> 0) da stegrre prisniveau udhuler real lgnomkostning, dvs.
billige MCL, sa eftersporgsel efter arbejdskraft stiger.

e Ej en-til-en forhold, da MPL er aftangende (i 1)

jo 1 er Frisch elasticiteten af arbejdskraftudbuddet.

Sporgsmal 2
Fra (62) far vi
L= (3 1y)ﬁ,

hvilket kombineret med (66) giver

l_q(y—lnﬁ—g} tlnB) = I ,u(p—p"')
.{:}.
1+ p
p—p° =7y —1), ')«El_lz. (67)

e [ntuition
p > 0= ¢ > 0 via samme argument som i spm 1.2, hvor produktionen stiger som
fplge af ekstra (ansat) arbejdskraft. Dette udhules yudermere (udover p) af «, da
at= MPL|.
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Ekstra info
Flere ligninger

InM=InM +v, Ep=0, E[]=0d2

p=InM—Ink—7y, p=IP,
p—p=y—y—k+wv, .EZEI[]R‘—]HET}
P

Overvej hvilke ligninger der kommer fra udbuds/efterspargselssiden.

Sporgsmal 3
Ad 1) - Les AS-AD modellen og tegn

Indsaet (71) i (67) og brug (70)

p=p+vy—1y),
p="p

p—(y—9) —k+w

Omskriv til outputgab

1 = v—k
] 114 )

(AS)
(AD)

(©)

dvs. y # 0 kun ved fluktuationer i pengemangden, M via v, og sted til pengeefter-

sporgslen, k.

k er indkomst- og prisuafhaengig pengemaengdeeftersporgsel.

P

LEAS

AS

P

Y

Figur 11: AS-AD diagram i (y, p)-rummet
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Ad 2) - Forklar procykliske adfserd i MRS/MPL ved model
Forst finder vi et udtryk for MPS/MRS:

MRS  YL* BLY-otn L i

MPL (1—-a)BL > (1—-a)BL® 1-a

Anvend nu vores resultat i (A), s

MRS 1-7 P
MPL  m»mp Pe’

hvilket resulterer i
MRS 51 P 5= m*mP

MPL P

1—7° (D)

e MRS/MPL fluktuerer procyklisk

e Figur 19.3 i PBS (side 565) viser hvordan 6 ' synes at kovariere positivt med
konjunkturudviklingen (i USA).

e Bogen siger altsa, at den cykliske adfzerd i MRS/MPL kommer fra fluktuationer i

markedsimperfektionerne 9.

e Vi antager dog disse, som vaerende konstante!

e Altsa ma vi arbejde videre med P/P° for at beskrive MRS/MPL

Fra (67) og ved brug af (C), far vi

R o ~ 1+ p A
—pf=Nf = )~ k)= (v—k
p—p" =9 lw(? ) 2_&,}”0 )
=
N 14p
PP = (v/k)* . (E)

o k>0(k>k)=19>0,P/P°| = MRS/MPL |, dvs. k forbindes med recession
e k<0(k<k)=19<0,P/P°t= MRS/MPL %, dvs. k forbindes med boost

e Da k: Y og P uathaengig M-efterspargsel ses, at stiger denne over LS niveau =

recession og vice versa.
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Sporgsmal 4 - Variansen i outputgab

V[gl = El7).

(- f'i-))g]

R
—

Vgl = 2J‘_*}[-U2 b k2 — 20k]

1
(L+7)
=
VIl = (L) 2 (BL?) + B - 2Bh]).
Da E[xy| = E[x]E[y] hvis x og y er uaftheengige og da E[v] = 0 far vi

Vgl = (1 +7) (o) + a3). (1)

Sporgsmal 5

Tjek excel-filen. OLS via simpel tendenslinie. Husk at det er baseret pa den linesre
tidstrend (dvs. In M, =a+b-1t)

Ad 1)
o? = 0.0087297,
a2 = 0.017801,
V] = 0.001658.

Ad 2)

Fra PBS har vi

C memp(1l — «)

Narf=1pu=17=04,m" =m”=mP =mP =12 og o = 1/3 far vi

7] 2
E[A/_U(, glei p(l—7) l%

(A)Uc

-

E

] = 0.001347

Ad 3)

Er dette velfzerdstab pa 0.1347 pct. stort/smat?
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Ekstra info

Opportunity cost af ikke at arbejde er understottelse b* > MRS/(1—7), hvorfor lgnnen

saettes som
ld/’ ur g
pe=m b (72)

Sporgsmal 6 - Find ny velfserdstab
Ad 1)

Forst L ved %

m™b*m? mumrb*

(1—a)BL = (1-a)B

P/P° =

sa beskaeftigelsen bliver

Pe mpP

L—(“_aﬂjﬁ
B mp ’
pa LS.

Vi finder hermed afvigelsen fra st.st. til

chigiﬂﬁf,

pa KS og

(=0 =a Yp—rp°.
Omskrevet til outputgabet (dvs. vi fjerner /)

(1—a) ' (y—y) =a (p—p)

=
.« (v — ) = a
P=p =1 WY E Y
Vi anvender nu (71) og finder nye AS-AD udtryk
_ ¥ _
p=pt1——H-9), (AS")
—a

p=p—(y—y) —k+o. (AD)

Reducér til at outputgabet kun afhaenger af stod

(v — k).

0=
4 l—«a

Vi finder da variansen i outputgabet
Vgl = (1 - a) 2(o? + o2 = 0.0569694,

v

hvilket er knap. 50 gange storre end variansen fundet i spm. 5!
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Ad 2)

e Med lgndannelsen fra tidligere model (W/P¢ = MRS/(1 —7)) er kravet stigende i
beskaeftigelsen (da L 1= M RS 1) hvilket har en afdzempende effekt pa gkonomien.

w {

e Med lgndannelsen som i spm. 6 (W/P° = m™b") er lonkravet fast. Der er saledes

ingen kontracyklisk pavirkning fra lgndannelsen til evt. eftersporgselsstad.
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Opgave 19.3 - The welfare cost of output fluctuations

Introduktion

Samme model som i kapitlet, undtagen for den nye nyttefunktion

U(C,L)=BInC+ (1—8)In(1—L), Ae(0,1), (73)

Sporgsmal 1
Ad 1) - Find nyttegabet

Husk forst hvordan en 2. ordens Taylor-approksimation af en funktion med to variable,

[ (v, z) skrives som

[0.2) % [@.2) 4 [E.2)0—5) + L0923 ha@.2)0 )+ 5[5~ 2

b foe(0,2) (0 — 0)(2 — 2),

nir f. = [z,
Vi finder fgrst, hvor notationen lettes ved f, = f,,
B
U= =,
- C
1-5 1-p
Up = = =U
L 1 . L 1\]1 F7

Dette giver hermed

U(C,F) 2 U(C, F) 4 ;(0 C) 1 (1* F

-

SOyl - P

Vi kan da skrive afvigelsen i agentens nytte ift. st.st. niveauet som (approksimativt)

. o _ .,
5 e O -C BC-C F—F (1-8)(F-F

=U(C,F)-U(C,I') 2 f———— _ 1—-8)—— = _ _ '
c.r)-ve,y =L f- () amp - A (2

Anvend nu defintionen for /"

F—-F=1-L-1+L=L—-1L

?
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Sa

hvormed vi far

o (c-c 1(c-c\ L-L 1{ L-L\

Anvend nu approksimationen

og da vi definerer

giver det (med indsat I)
A Lo, L P

Det fremgar, at for ¢ > 0 gaelder en initial positiv velfzerdseffekt, som dog modsvares af
leddet ¢%/2. Det bemzrkes her hvordan et (marginalt) positivt forbrugsgab ville kunne
haeve samfundsnytten over LS niveauet. Hertil ville dog komme tab fra et fglgende
positivt beskaeftigelsesgab, hvorfor vi endnu ikke kan fortolke den samlede effekt. Dette
kommer vi til i spergsmal 3.
Ad 2)

e Nytte i st.st. er U(C, I), sa A = U(C, F) — U(C, F) bliver 'nyttegabet’

e Maler vi gabet i "forbrugsenheder’ (U (C, I)) fas A/Ug.

e Ydermere ift. st.st. forbruget, (C') far vi

AlUs A
c B
e Dette giver da fra (74):
2 o R j2
ég;_(__l_’gi_g i_ﬁ_ (B)
3 2 B 1-1L 1-L2
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Ad 3)

e Omkostning ved Huktuationer i forbruget er 1. led, dvs.

. &
¢ — —

2

e Omkostning ved fluktuationer i beskaeftigelsen er 2. led, dvs.

1-8 L 7 L ?
g 1—L| 1-L2

Nyttig info

Ligningerne fra bogen

Ww/p)ad—7)  (W/P)(1-7)

v = = > 1, 6
" = MRS(C L) OO L (©)
Y = BL'™®, (7)

MPL l—«a)BL* 1—-a)Y/L
mP = = (1=a) = (1= )Y/ > 1, (8)
W/P W/P Ww/p
MPL  mPm"™
0= = : 9
MRS 1—71 )

Fra (73) fas
) . U (1-p)C
MRS(C: L) = —p= = 5. (75)

Sporgsmal 2
Ad 1) - FS forhold mellem beskzftigelse og fritid
Via (6) og (75):

w W/P(1-71) W/PQ-7)
- MRS(C:L) (1-a)C

m B(L— L).
Via (8) og (7):

MPL (1-a)BL™®

p —t —t
"= WP W/P
&=
W  (1-a)B
P mrLe

Nir Y = BL' ®, kan vi kombinere og fa

(1-a)B(l—1)
(1-p)C

mYmP L =

A(1— L).
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Néar arbejderne far profit fra virksomheden og statens forbrug gar til (repracsentative)

agent er C' =Y, hvorfor

m"“mP g 1—L
= (]_ — )
1—7 1-5 L
=
L I64 m*m?
— =(1—-c 5! = . C
T w L 17 ©)

Pa langt sigt bliver mark-up deres steady state vaerdi, m"™ og mP, hvilket resulterer i

L
E:(l—{l)

- - m*rmP
ol 5= )
1-p ’ 1—7

(76)

Ligning (76) beskriver forholdet mellem beskaftigelsen og fritiden i ligevacgt.

Ad 2) - Fortolk

e Steerkere praference for forbrug har gger arbejdskraftudbud fra ¢nske om mere
forbrug ift. fritid, M RS 1
Br=ULl= LSt L5t=F L Fl= ¢ 1

e Hgjere MPL ((1 — «)Y/L) mindsker arbejdskrafteftersporgslen
at= MPL|=L°=L| Ft= %]

e Stgrre imperfektioner giver mindre forskel mellem beskaftigelse og 'fritid’, dvs.
bade mindre arbejdskraftudbud og -eftersporgsel
6 t= LP | (fra m™), YP | (fra m?) og L® | (fra 7) = L |, F' 1 (da ’afkast af at
arbejde/gevinst af at ansattte’ falder) = % 1
Ad 3) - Efficient beskaeftigelse
Fra mikro

Ressourceallokering under fuldkommen konkurrence uden forvridende

incitamenter er parelo optimal.

De forvridende incitamenter er mark-ups og skat, hvorfor krav skal vaere
mY=mf=1 A 7=0.

Dette ville medfore
MRS = MPL.
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Ekstra produktion ved én enhed ekstra arbejdskraft bliver netop dét, agenten kraever
for at arbejde den enhed ekstra.!” For at opnd P.O. tilstand kraeves da § = 1.

Men da
m*YmP

5= =1

7

1—71
kan L ikke veere det efficiente beskaeftigelsesniveau.

Intuitivt:

Arbejderne er villige til at arbejde mere, men pga. skat og mark-ups kan det ej betale
sig.
Sporgsmal 3
Ad 1) - Find tab som funktion af outputgabet
Fra (7) og nar al produktion forbruges i hver periode
c=y=mB+(1—a)l, (=L
Isolér nu /

l=(1—a)'(y—InB)

-9 PN ~2
A%"-‘F—? ~(1—-a)st L P r_
l—a 1-032(1-a)d

> gh-5t - %ﬂ[llgﬂ : (D)

1. ordens velferdseffekt 9 grdens velferdseffekt

TResultat fra Koopmans gkonomi?
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Det fremgar direkte af (D) hvordan den positive effekt af et outputgab (fra et for-
brugsgabet) initialt skaber en positiv effekt pa velfeerdsgabet (via 1. ordens effekten,
da g > 1), men udlignes af 2. ordens velfaerdseffekterne. Det bemeerkes hvordan et lille,
men positivt, outputgab ville kunne resultere i et lille, men positivt, velfaerdsgab.

Det bemzerkes straks, hvordan kraftigere markedsimperfektionerne, 0 1, lader 1. ordens

velfaerdseffekterne have stgrre betydning for velfserdsgabet end effekterne af 2. orden.

Ad 2) - Effekt af markedsimperfektioner

oA/~ . B -
92/P _ o524 2 P 53
55 VTtV T3

Heraf ses, at

. M>Of0f§'>0
4

= dvs. under hgjkonjunktur gges velfaerdseffekten af markedsimperfektioner

9N/ . .
o 2218 () for ‘tilpas’ § << 0
aé
= dvs. under meget kraftig recession kan velfaerdseffekter ’assisteres’ af marked-

simperfektioner

Sporgsmal 4
Ad 1) - Forventet socialt tab

Tag (matematiske) forventning til blot A fra ligning (D)

ﬂMzﬁu—SwEm—§u+I§E‘%MfL

Da E[j] = Ely — ] = Ely] — 7= 0 og E[§?] = o2, fir vi

E[A] = —g (1 | %S 2) os < 0. (E)

e Det ses tydeligt af (E) at afvigelsen fra st.st. nytten er negativ, hvorfor vi far et

forventet velfserdstab.

e Velfaerdstabet er stigende outputfluktuationen
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Ad 2) - Sammenlign med ligning (22) i PBS

Husk lige ligning (22)

AU - b2 102 - m2m®
E /_ C g £l { _ l y , 5 = i

C 2 21—« l—7

For at sammenligne omskriver vi (D)

1 ) I
E[A/B] = — —g? - %
A/ 27 1) "
<~ o S A

Tab fra fluktuationer i C Tab fra fuktuationer i L

e lorskellen ligger i forskellige nyttefunktioner

e Dette gor sammenligning sveer (hvis ikke umulig)

Ad 3)
Veaerdier fra tabel 2

Tabel 2: Parametervardier

_L_
1L

1.2 12 036 1/3 1/2

mY mP T e}

Vi finder da 8 via (76) )
8L meymrP
1-8 1-L (1-a)(1-1)

Indsat vaerdierne fra tabel 2

3B 1 (12?2 3 14
1-8 2 2/3-064 4 0.64
39 27

4 4 16

Isolér nu 3

75

(22)

(1)

FiXme
Note:
Typo i
PBS
lgs-
ninger;
han har
et 3 for

meget

FiXme
Note:
Typo i
PBS
lgs-
ninger;
jvf. tidl.
naevnte
fejl
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Ad 4)

Antagelse fra PBS: 7 = 0.02 = o, = 0.0004.

e Tab fra fluktuationer i forbruget

]

1
502 = 0.0002 = 0.02pct.

e Tab fra fluktuationer i beskaeftigelsen

B =y, 27 0.0004

— 5% = . 5926 x 107 = 0.005926pct.
21— p)° T a3 (ojae PO H Wo026p

o Hvormed det samlede tab bliver

E[A/B] = 0.026pct.

Ad 5)

Tab fra PBS var pa omkring 0.16pct.

Ad 6)

Vores estimat er derfor meget lavere.

Arsag? Evt. forskellig nyttefunktion..?

Ad 7) - Alternativt forhold

L 3 2
N 1

1-L 1-5 8’
hvormed tabet fra beskaftigelsesfluktuationer bliver

0.018852pct.,

og det samlede tab bliver
E[A/f] =2 —.032pct.

Dette er dog stadig langt fra PBS’ estimat.
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Sporgsmal 5

I dette sporgsmal udnytter vi theorem 3 FiXme
B Note:
Theorem 3. Forx=In X, 2 =InX og & =x — & [olger approksimalionen PBS
i~ 2 springer
XX . P (26) lidt for
X 2 let hen

Bevis. Denne sammenhang kommer fra en anden ordens taylor udvikling af funktionen over
det pa
side 572

In X omkring In X.

Husk fra den generelle rackkeudvikling, at
J(X) = J(X) + [ (X)X = X) + S (X)(X = X) + Bs.
Sa for f(X)=1InX far vi
InX =X '(X-X)-(2X%) (X - X)%

nar I3 = 0. Dette reduceres hurtigt til

[solér nu og se, at

Det er meget vigtigt at se, hvordan (via samme argumenter)

() = Q) 3 ()

=Hj3

Da vi initialt antog R3 = 0 bliver udviklingen af ovenstaende derfor blot

X - X\

X
nar vi anvender definitionen In (X /X ) = r — T = 7, hvilket snildt ses at resultere i
(26) O

2

[12

=
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Ad 1) - Nyt udtryk for nyttegab
Vi finder nu et udtryk for A fra ligning (A) ved hjalp af (26) i theorem 3

Azg(@l %_%(C(—j@)z)_(l_ﬁ) (% (é : %2) : %(% (L%L))Q)

Vi antager fortsat, at led af tredie orden er uden betydning (R3 = 0) hvorfor eksempelvis
+ A2
((’Cﬁ) = ¢ Dette giver os da

Vi reducerer nu og far

T R p2
A’:‘“ﬁ&—(l—ﬁ)% (f | ;‘ﬂ_)?

hvilket omskrives med den naturlige arbejdslgshed (w =1 — L)

= 72
Af:vﬁa_(l_ﬁ)l_“'(h ﬁ) (G)

1  2u

Ad 2) - Omform til outputgab, hvor B ej konstant

For sammenligning er ligning (30) stated

5 — 1+ p

1
5~ qe _ P S e
AR S R T

(G4 (30)

Antagelse: B fluktuerer omkring B, si med b = In B har vi b= b — b.

Vi anvender, at al produktion bliver forbrugt (¢ = y), og omskriver ligning (7)

-~

7 — g—b

l1—a

Dette anvendes nu i (G) sammen med (76)

. oy 2
- j— 1 (g1
A%’ﬁg}—(l—ﬁ)(l—a)lﬁg(? | L2 }ﬁ (? J)

— | 1l—« l—«
=4
. B I&} L N2
INCY A ) S —
By — 55 —b) 2@5(1—&)("’ )
—
f (S—l)ﬁ,\ 2 B A~ TN\2
AZpBb+ ——(g—b) — —— (g —b)*. H
fb+ ——="—(5 - b) %5(1_”)(3; ) (H)
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Vi vil nu finde det efficiente outputgab, dvs. det outputniveau (Y©) hvor beskaeftigelsen
er pa sit efficiente niveau. Beskaftigelsesniveauet er netop efficient nar MRS = M PL
(Q: Hvorfor gaelder dette?). Vi far da netop nar 6 = 1

MRS = MPL
C(L) =(1l—-a)Y/L®
L= (1—a)T% (Y/C)T7 = (1 — o) T,
hvor sidste sammenhaeng kommer af, at al produktion forbruges. Vi far da det efficiente

outputniveau
Ye = B(LY)"* = B(1 — o) 7.

Det efficiente steady state outputniveau er et niveau uden stgd til gkonomien. Dvs.
produktivitetsvariablen B bliver lig sit st.st. niveau B, hvormed

Y= B(l—a)T.

Afvigelsen i det efficiente outputnivean fra sit st.st. ditto bliver da (udtrykt i log-form)

. - 1—-«

y‘_

Il
=
m
Il
o
|
o

(l1-a—-(1—-a)=b, b=IhB.

=)

L+ p
Vi kombinerer nu denne erkendelse med (H) og finder

B

A 2 B¢ __ o mey _ o ~e 2. 1
B+ == 9") 72_55(1_(})(9 i) Y

Ad 3) - § vs. §°

e Det er vigtigt at se, at velfeerdstabet kommer af forskellen mellem faktiske out-

putgab og det efficiente ditto.

e Afvigelse fra LS outputniveau er ¢ sig selv (laes: teoretisk) ikke noget problem. Kun

forskellen mellem det efficiente gab of det faktiske gab resulterer i velfaerdstab.

— Grunden til dette ses af forventede velfzerdstab fra forventningen til (I)

1

E[A/B] = _mv

[ — 4]

— Det forventede velfaerdstab afhsenger af variansen pa forskellen mellem det

faktiske outputgab og det efficiente.
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— Udledes dette, far vi

V(g — §] = o — a5 — 2Cov(3,§°),

y

b

— 7,

— dvs. hvis des mindre det faktiske output varierer med det efficiente, des stgrre

velfzerdstab vil vi opleve.

e Den skarpe studerende vil selvislgelig se, at for § = ¢ vil der stadig veaere et

velfaerdstab pa A = 8¢, fra netop teknologitilpasningen.

e Dette tab vil i forventningen dog veaere nul, da E[j¢] = E[b] = E[b] —b = 0.
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Opgave 19.4 - The goals of stabilization policy

Sporgsmal 1 - Hvorfor inflationsstabilisering?

e Shoeleather cost, menu cost osv. fra positiv inflation
e Stabil inflation hjaelper ift. at forudsige reallén mv.

— Arbejdstagers target er W/P¢

— Virksomheden maksimerer 11 st. p* (jf. kapitel 18 og Calvo modellen)

e Rammer realrenten via (typiske) IS-ligning, hvor agenter reagerer pa ex ante real-

rente, mens nytte afhaenger af ex post ditto.

Sporgsmal 2
Ad 1) - Argumenter for at undga fluktuationer i v og y

e [Fluktuationer medfgrer, for private agent, usikkerhed om fremtidig situation og

dermed omkring nytte

— Med aftagende marginalnytte foretrackkes et stabil forbrugsplan (forbrugsud-

jeevning)

— Fluktuationer rammer asymmetrisk (unge og ufaglaerte fyres forst; én gang
fyret...)

— Perfekte kapitalmarkeder kunne udjeevne dette, via forsikring (adverse selec-

tion, moral hazard)

— Effektiv stabiliseringspolitik ville kunne ggre det ud for en indkomstforsikring

e Usikkerhed, for virksomhed, omkring (mulig) afsaetning, hvilket giver traeghed i

arbejdskraftseftersporgsel

e Ydermere: Vanedannelse i nytten

Ad 2) - Faktorers betydning pa storrelsen SL ved fluktuationer i v og y

e Som analyseret i opgave 19.3 har specielt stgrrelsen af markedsimperfektionerne

betydning

— Dog modsatrettede effekter (afhaengig af steddet, jf. spm. 5.3 pa side 79)
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Sporgsmal 3
Ad 1) - Hvorfor vil selv konstant 7, = SL >0

e Shocleather cost
e Menu cost
e /ndrer pa relative pris mellem aktuelt og fremtidigt forbrug

— Realrenten er netop den (pa LS) geninvestering der kraeves for at bibevare

aktivets vaerdi
— Investor beskattes af nominelle rente/afkast
— Inflation medfgrer forskel mellem nominelle og reale afkast

— hvorfor inflationen saledes udhuler reelle vaerdi af at holde et aktiv

Ad 2) - Faktorer SP skal overveje ift. 7*

e Argument for lav =
— Hgj 7 = (ofte) hgj Vx|
e Argument for positiv/hgjere

— Problem med tab af mon.pol. naer ZLB

— Arbejdstagere ej tilbgjelig til at acceptere AW |, hvorfor Aw | kun ved 7 > 0

e Derfor synes lav, men positiv, 7 at veere optimal

Sporgsmal 4
Ad 1) - Faktorer der skal overvejes nar 7" fastsaettes

e Primaert skal overvejes forskellen mellem det efficiente output og det naturlige

output
e Det er det efficiente niveau, som bestemmer velfaerdstab under konjunkturcyklen

Ad 2) -y vsy

= ,}Tmuhg Vs, ﬂ.umu!zg

Efficiente outputniveau skal trackes.
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Ad 3)

Barro-Gordon model med suboptimal LV.

Efficiente steady state outputniveau er den mangde, som ville blive produceret, hvis
der ikke var forvridninger og produktiviteten var pa sit trendniveau. Som i opgave 19.3:
MRS =MPLogT=0...
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Opgave 20.5 - Explaining time lags and their impli-

cations

Sporgsmal
Hvorfor timelags og hvad er konsekvensen af dem?
e [nside lag

— Tiden der gar fra problem opstar, til det erkendes, lgsning vedtages og udferes

— Lille ved pengepolitik, stort ved finanspolitik
e Qulside lag
— Tiden der gar fra lgsning implementeret til den faktiske effekt

— Stor ved pengepolitik, lille ved finanspolitik

Hvordan kan pengepolitik snoge sig udenom timelags?

e lorecasting reducerer inside lag
e Pengepolitik bliver "forecast stabilisering’

e Vigtigst: Utroligt kort implementation lag

Er timelags et storre problem for finans- eller pengepolitik?
e Timelags snarere arsag til opdeling mellem mal for finans- og pengepolitik
e [inanspolitik

— Lang implementation lag

— Langsigtede effekter, mulighed for pavirkning af strukturelle karakteristika
— Empirisk store tiltag og dermed store effekter

— Empirisk mindre information om (fremtidig) strategi/adfaerd

e Pengepolitik

— Implementation lag er pa sekunder

— Klassisk dikotomi pa langt sigt
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— Empirisk mindre tiltag og dermed mindre effekter

— Empirisk mere information tilgszengelig og mere aben om fremtidig adfaerd

e Herfra grobund for argumentet om at lade (uafhzengig) CB styre KS stabiliser-

ingspolitik.

e Staten (politikerne) skal da tage sig af de langsigtede planer.
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Opgave 23.2 - Alternative monetaere og valutakurs

regimer

Sporgsmal 1
Ad 1) IMFs klassificering af alternative regimer
1. "Hard peg’

e Valuta (per lov) ombyttes eksakt ift. ankergkonomi

e Inkluderer 'dollariserede’ gkonomier, Eurolandene og de med "currency board’,

dvs. at egen valuta udstedes med sikkerhed i fremmed valuta

e Pengebasen udvikles perfekt med ankergkonomien
2. Flydende kurs

e Valutakurs fastsattes pa markedsbasis

e Flere gkonomier folger dog en 'beskidt’ kurs, hvor CB intervenerer pa markedet

for at holde Auktuationer nede
3. 'Intermediate regimes’

e CB administrerer en fast, men justerbar valutakurs

e Kunne veere et udsvingsband rundt om ankergkonomien

Ad 2) Hvorfor synes valg af regime at vaere polariseret

Ved den stigende internationale kapitalmobilitet (specielt mere fri mobilitet) har gget
risici for spekulative angreb pa en gkonomi med fast, men justerbar, valutakurs.

Netop nar store summer flytter sig pa de internationale markeder, vil en forventet de-
valuering kunne resultere i en selvopfyldende profeti! Krugman var fgrste (i "70erne) til
at beskrive hvornar en CB kunne lgbe ter for (fremmed) valuta og dermed blive tvunget
til at devaluere egen valuta.

En gkonomi som gnsker at handhave en fast valutakurs er derfor tvungen til at sidde

pa en betydelig valutareserve.
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Sporgsmal 2
Det gkonomiske trilemma

Trilemmaet opstar da et givent monetzert regime ikke kan beside kontrol over de tre

‘mal’
e lrie kapitalbevaegelser
e last valutakurs
e Uafhaengig pengepolitik

Ira teorien om den udakkede renteparitet ("Uncovered Interest Rate Parity’, UCP)

forudsat frie kapitalbevaegelser ma renten vaere givet ved ingen arbitrage betingelsen
i =i 4 (3"'}1 —e. (A)

Betingelsen for, at der ikke er arbitrage pa valutamarkedet er, at den indenlandske
rente netop er udlandets ditto (se det som et ’bundt’ af renter) plus den forventede
depreciering af den indenlandske valuta. Den forventede depreciering illustrerer da det
forventede kapitaltab af at holde indenlandsk valuta.

Vi har da felgende

o IFast valutakurs

Damaef, =e
— =i =i/, dvs. renten er perfekt bundet ankergkonomiens ditto
— = ¢j uathaengig pengepolitik
— Eksempel: DK, Eurolande (internt)
e Uafhaengig pengepolitk
— Daeril
— = ¢ og ¢, justeres endogent

— Eksempel: Sverige, EU (under ét), USA
e Ej frie kapitalbevaegelser

— Da holder (A) ej laengere.

— Valutakursen styres af CB som fgrer (intern) pengepolitik uafhaengigt af

ankergkonomi

— Eksempel: Kina
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Hvordan er trilemmaet taklet over tid?

Se tabel 23.2 pa side 696.
e Ilere lande gaet vack fra 'mellem-mal’ (a la DK)
e Enten til hard binding eller flydende kurs (se fig. 23.6 pa side 698)
e Argument for dette

— Sterre kapitalmobilitet medfgrer (risiko for) kraftigere spekulative angreb
— Lande med ’blgd’ valutakurs politik er 'nemme’ ofre
— Spekulative angreb kan koste pa realgkonomien (EMS "92-93, Peso-krisen "94,

Tigergkonomierne '97, Rusland "98 m.fl)

e Alternativt: NOT nr. 2, 2009, s. 216: The monetary-policy regime and the devel-
opment in central macro-economic variables in the OECD countries 1970-2005,

Anders M. Christensen og Niels L. Hansen.
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Opgave 23.3 - Permanente stgod under relative lgntil-
pasning

Bemeaerk. Der eftersporges il langsiglseffekter for en lille aben skonomi, hvor vi an-
tager, at kobekraftspariteten og at teorien om udakket renteparitet holder.

Dermed ma den reale valulakurs mellem to skonomier vere ens. Vi burde da fa, at ¢
den lange bane vil e" altid vere lig 1.

Oplever pkonomien sa et stod til en grundleggende (og evt. real) variabel da vil der kun
vere en effekt pa den reale valutakurs pa den korte bane indtil langsigtsligevazgten, hvor
e¢" =1, igen findes.

Nedenstaende prasenterer dog en gennemgang af stgd, som er konsistent med retleve-
jledningen fra PBS.

(SRAD)  y=y+pi(e", +Ac+al —7) = Bo(if — 75, + A —7) + 2 (26)

Z2=03(9 —g) + By — y) + PBs(Ine — Ine),

(LRAD) e =8 y—y— 2], (43)
z=—Po(r! — 7+ B3(g — 9) + Ba(y?! — ) + Bs(Ine — Ine),
(SRAS) T=14+9y—-y)+s, s=(1+9)(lna—Ina), (41)
(LRAS)  y=uy, (44)
E™D
b= o2 >0,
Y (1 — Dy)
b,
= —— TS,
& Y (1 - Dy)
G
By=——" >0
Y(1— Dy)

Afledte af eftersporgslen D er defineret ved

. 9D ANX
De=gr+ =5

Sporgsmaél 1 - Permanent 7/ ¢

* :;:} =B1'B>0

e Stiger fremmed realrente, gges verdensmarkeds eftersporgsel efter denne valuta
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e Dette medfgrer en real depreciering af indenlandske valuta (e maéler eks. antal
DKR/EURO)

e LRAD kurven flytter dermed opad, se figur 12

el t= ¢/ |= NX |=c 1t

e’
LRAD,
LRAD,
el
eg
Y

Y

Figur 12: En permanent stigning i udenlandsk realrente

Sporgsmal 2 - Permanent ¢ 7
De” 1,
L] % = —ﬁl |33 <0
e LS forbrug er konstant, hvorfor der sker en crowding vaek effekt fra den private

efterspargsel efter indenlandske varer og service

e Da den indenlandske realrente er bundet af den udenlandske, sker crowding out

effekten via et fald i konkurrenceevnen, som sanker nettoeksporten
e Der sker saledes en appreciering af valutakursen

e LRAD kurven rykker dermed nedad, se figur 13

L[]

gt= NX |= ¢ |
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e’
LEADyg
LRAD,
€0
el
1
Y

Y

Iigur 13: En permanent stigning i indenlandsk offentligt forbrug

Sporgsmal 3 - Permanent a > a
e = s < 0=y >y palangt sigt
e LRAS rykker til hgjre, se figur 14

e Nar teknologivacksten permanent gges, skubbes produktiviteten permanent over

LS niveau

e alT=yl=NXT=e1T
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LRAS, LRAS,

LRAD
f:‘.T ———————— — — — /

Yo Y1

Figur 14: En permanent stigning i indenlandsk produktivitet
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Opgave 24.1 - Issues in the theory of the open econ-

omy with fixed exchange rates

Sporgsmal 1
Ad 1) Mon. pol. impotent ved fast val. kurs

Nar gkonomien praktiserer fri kapitalmobiletet og vi antager, at teorien om udakket
renteparitet holder, ved vi fra opgave 23.2 (se side 87) at betingelsen for, at der ikke er

arbitrage pa valutamarkedet er givet ved
y R — .-‘f )c ]
i =1 el —e (1)

Ved (sand) fast valutakurs bliver den forventede valutakurs i naste periode netop lig

valutakursen gkonomien oplever i denne periode, dvs.

e =e =i=il
Okonomien ma da saette sin nominelle rente lig den ditto for ankergkonomien, hvorfor

gkonomien reelt har opgivet sin autonome pengepolitik.

Ad 2) Grunde til at opgive mon.pol. alligevel
Vi har lidt veeret inde pa grundene i opgave 23.2; se igen side 87.

e Hyvis ankergkonomi er stor samhandelspartner

Fjerner fluktuationer i importpriser (bade til producent og forbruger)

Fjerner fluktuationer i eksportpriser (eller i profit for afsaettende producenter)

— = Fjerner usikkerhed omkring valutakursen

Fjerner reale effekter (pa KS) af fluktuationer i valutakursen
e Overtage ankergkonomis stabilitet

e Overtage ankergkonomis trovaerdighed (fra deres CB)

e 'Overshooting’ af valutakursen

— Valutakurs stiger/falder kraftigt over /under LS niveau ved et fin.pol. indgreb
— Uhensigtsmaessige effekter pa realgkonomien

— Dornbush modellen
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Sporgsmal 2 - Basale tilpasningsmekanismer ift. lukket skonomi
Fast valutakurs

e AD-kurven tager tilpasningen

e Realrenten er bestemt af verdensmarkedet (lille gko.)

e Samlede produktion er fastsat

e Efterspgrgslen efter varer og service produceret i gko. er givet af national og in-
ternational eftersporgsel
— Tilpasninger fra LSLV gar da gennem nettoeksporten, NX | via

— Valutakursen (nominelle pa KS), som pavirker den internationale efterspergsel

pa indenlandske producerede varer og service

— /Endringer i denne, e, pavirker N X og dermed AD indtil LSLV igen er opnaet
e Men da vi har fastkurs

— Er denne jo fast, e = e, hvorfor tilpasningen ma ske gennem den reale

valutakurs, via

(AD) r=c bl =By~ g 2) (7)
(AS) r=al +y(y—9y) +s (8)
Real valutakurs €=, +7f —m. 9)

— Bemark hvordan LSLV medforer ¢ =0 = E" =1, nar o/ =7

e Det ses tydeligt af (7) og (8), at tilpasninger i modellen i et (y,7)-rum sker via
AD-kurven.

e Ved lidt algebra ses dog, at i et (y,e”)-rum har vi en tilpasning som vi kender,

med ryk i AS-kurven.
e | en recession y < y

— vil inflationen falde under ankergkonomis m < /
— dette medfgrer en real depreciering af valutakursen ¢” > ¢”
— hvilket, hvis Marshall-Lerner betingelsen holder (tilstraekkeligt)'™, rammer

INX
o > V-

nettoeksporten positivt

8Via en forbedret konkurrenceevne.
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— Den ’forbedrede’ nettoeksport betyder stgrre efterspergsel efter indenlandske

varer og service, hvilket skubber AD-kurven opad

e Argumenterne er analoge, omend modsatrettede, for et initialt boom

Ift. den lukkede skonomi

e Den store forskel er, at i den lukkede gkonomi sker tilpasningen ved at CB sendrer
den nominelle rente, i, som via substitutionseffekten mindsker/gger den samlede

eftersporgsel.

e | den abne med faste renter holder CB den nominelle rente fast, hvorfor realrenten,
r, @&ndres, som dermed pavirker den reale valutakurs, dermed nettoeksporten som

da pavirker den samlede eftersporgsel.

Sporgsmal 3 - Devaluering neutral pa LS?

Klassisk dikotomi...

Sporgsmal 4 - Intermediate regimer og udfordringen
Ad 1) Forvetningseffekter

e Markedet reagerer pa signalet om evt. devaluering allerede fra signalet er udsendt,

ogsa selvom CB officielt forst devaluerer pa et senere tidspunkt

e lor at en devaluering under fastkurs skal have effekt kraeves derfor, at den kommer

uventel
e Dette giver naturligvis spekulationer i markedet pa hvorvidt og da hvornar en evt.
devaluering vil opsta.
Ad 2)

e Lt fast, men justerbart, regime vil (maske) sendre valutakursen periodisk

— Opstar disse de- eller revalueringer ofte vil agenter begynde at forvente ofte

de- eller revalueringer
— Frygt for eks. en devaluering vil presse renten op i markedet

— Presses renten op i markedet vil dette pavirke valutakursen i retning af en

devaluering af valutaen, se (1)
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e En fast, men justerbar, valutkurs giver dermed risiko for selvopfyldende forvent-
ninger
Sporgsmal 5 - Spekulative angreb
Ad 1) og 2)
e Spekulation mod en valuta er meget billig
e De mulige gevinster er meget store

e | ct svagt gjeblik, dvs. hvor CBs valutareserver er lave, kan forventede gevinst

pludselig bliver stor

e Hermed bliver spekulation 'det eneste mulige’..
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Opgave 24.2 -

Midlertidige og permanente stod i den

abne skonomi med fast valutakurs

Introduktion

De ngdvendige ligninger

(AD)

(AS)

Reale valutakurs

T T @
= —Bo(r! — ) + B3(g — 9) + Ba(y’ + 47) + Bs(lne — In€),
w=l foly—9) + s, ®
e =e  +nl —m. (9)

Vi tager udgangspunkt en langsigts ligevaegt, dvs. uden sted. Vi ser da af (7), (8) og

(9) at denne netop et kendetegnet ved

(y,m, e, g,rf Ine) = (g, 7, e*,0,g,7, In€). (A)

Sporgsmal 1 - Permanent g 1

Ad 1) og 2) Tegn

Den initiale effekt bliver

on B3
— =5 =0
dg B

e En permanent stigning i det offentlige forbrug eger, initialt, den samlede efter-

sporgsel

e hvilket far AD-kurven til at rykke opad

e Dette og transitionen er illustreret i figur 15

Ad 3) Fortael

e g T oger den samlede eftersporgsel efter indenlandske varer og service

e pga. fast udbud stiger LV pris = 7 1

e Vier nu i en situation hvor 7/ — 7 < 0, hvorfor der ma ske en real appreciering af

valutakursen for at fastholde den nominelle valutakurs
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Figur 15: En permanent stigning i g

1

2

— Dette medforer da en ’forveerring’ af konkurrenceevnen, hvilket far efter-

sporgslen efter indenlandske varer og service til at falde

— AD kurven ma da rykke nedad

e Vi har dog stadig en situation hvor hvor 7/ — 7 < 0, hvorfor der fortsat mi ske en

real appreciering

— Dette leder igen til en "forveerring’ af konkurrenceevnen, hvilket igen far efter-

sporgslen efter indenlandske varer og service til at falde

— AD kurven rykker da yderligere nedad
e Siledes fortsaettes denne konstante appreciering af den reale valutakurs igen LSLV
igen er naet.
Ad 4) Langsigtseffekten pa den reale valutakurs

Klassisk dikotomi svarer pa meget.
Resten ses klart af (A).

Bemaerk. PBS ville gerne, at vi illustrerede, at der pa langt sigl sker et fald i AD, dvs.
LRAD |. Dette ses af diagram (a) i figur 16.
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Detle er dog i modstrid med PPP som netop diklerer, at pa langt sigt bor kabekraftsparitelen
holde, dvs. E™ = 1, hvormed ¢ = 0 og dermed har en permanent stigning i det offentlige
forbrug ingen effekt pa den reale valutakurs i detl lange lob!

Fra (9) har vi, at der som sadan ikke er definerel et fast niveau for €. Dog fremgar
tydeligt af (8), hvordan et steady state uden stod medforer # = wf, hvilket fra (7)
resulterer i ¢ | = 0. Anvender vi dette i (9) far vi da netop ¢” = 0. Dette er illustrerel i
diagram (b) i figur 16. Bemerk her hvordan der ikke er specificerel en transition. Delte

er ladet op til leseren via ovenstaende modelligninger.

e . e’
LRAS LRAS
Ay
Ay
[ &
4
€] e
y y
i ¥

(a) Hlustrering hvor permanent g 1 pa langt (b) Illustrering med PPP, dvs. " = 1 pa langt
sigt giver " | (svar fra rettevejledning) sigt, jvf. modelligningerne (modstrid med ret-

tevejledning)

Figur 16: Permanent stigning i det offentlige forbrug, ¢ T

Sporgsmal 2 - Midlertidigt 2 |
Ad 1) Tegn
Initiale effekt pa AD kurven
o B >0,
dvs. for z |= 7 |.
e Et negativt sted, z | far dermed AD-kurven til at rykke nedad

e Dette er illustreret i figur 17
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Figur 17: Midlertidigt negativt efterspgrgselssted, z |

Ad 2) Fortael
e Primeart rammes gkonomi af recession pga. faldende efterspergsel
e Da kun midlertidigt steéd fenderer AD til at rykke tilbage pa LS niveau

e Dog betyder en lavere inflation ift. ankergkonomi, mf — 7 > 0, at den reale valu-

takurs ma depreciere, se (9)
e Vi far dermed, at AD rykker opad pga. den "forbedrede’ konkurrenceevne
e (Dkonomien havner nu i en hgjkonjunktur

e Herefter sker standard (for aben gko.) transition via AD-kurven ved en tiltagende

appreciering af reale valutakurs indtil LS niveau igen opnaet.

Sporgsmal 3 - Midlertidigt s |
Ad 1) Tegn
Initiale effekt pa AS kurven

—=1>0
s ’

dvs. at
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Figur 18: Midlertidigt positivt udbudssted, s |

LRAS

Ty

ﬂ'f

e et positivt udbudssted vil skubbe AS kurven udad

e Dette er illustreret i figur 19

Ad 2) Fortael

e Udbuddet stiger pludselig hvilket lader gkonomi opleve en hgjkonjunktur med

inflation under LS niveau

— Dette skyldes at et stgrre udbud (for enhver pris) medforer en real deprecier-

ing af valutaen og dermed en ’forbedring’ af konkurrenceevnen
e Da stod midlertidigt, ryger AS hurtigt tilbage pa LS niveau igen

e (Dkonomi oplever stadig hgjkonjunktur, men nu klassisk - dvs. med inflation over

LS niveau
e Herfra sker transition via gradvis apprecering af valuta og dermed “forringelse” af
konkurrenceevnen
Ad 3) Hvorfor persistens i stoddet?

Persistensen skyldes netop, at udbudssteddet rykker det faktiske inflationsniveau vack

fra LS niveauet, dvs. ankergkonomiens LS (forventede) inflationsniveau. Det reale byt-
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Figur 19: Et permanent positivt udbudssted, s |

LIRAS, LRAS,

. —

2
Yy

teforhold ma nu depreciere for at holde den nominelle valutakurs konstant. Den reale
depreciering forbedrer’ konkurrenceevnen og far dermed den samlede efterspgrgsel til
at stige, hvorfor AD-kurven rykker opad.

Selvom udbudssteddet saledes kun pavirker udbudssiden i én periode, far stgddet lang-

varig effekt pga. pavirkningen pa den reale valutakurs.

Sporgsmal 4 - Permanent s |

Ad 1) Tegn

Initiale effekt (numerisk) som i forrige sporgsmal. Forskellen er dog, at
e ct permanent positivt udbudsstéd rykker LRAS kurver udad

e Dette er illustreret i figur 19

Ad 2) Fortael

e Et permanent udbudsstgd gger LS produktionsniveauet for gkonomien

e Effekten i forste periode er den samme som for et midlertidigt udbudssted,

— AS rykker udad

— gkonomi oplever hgjkonjunktur med inflation under LS niveau
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[ ]

Forskel er nu, at AS ikke rykker tilbage til tidligere niveau, men til det niveau som

passer med LS fastkurspolitikken. AS skaerer siledes LRAS i punktet (7, 7/).

AD-kurven rykker fortsat opad da 7/ — 7 > 0, hvormed real valuta deprecierer

[ ]

Forskellen er blot, at transitionen fglger den fgrste LV, da ogsa i naste periode

sker en real depreciering

[ ]

(Okonomien oplever dermed transition til LS niveau via en konstant real deprecier-

ing
Ad 3)
Tja som i spergsmal 1 drister jeg mig en alternativ besvarelse ift. PBS.

e PBS finder

LRAD er fast pa LS
— Da LRAS rykker udad, ma ¢konomien dermed opleve en

— real depreciering af sin valuta pa LS og dermed en ’forbedret” bytteforhold

Dette er illustreret i diagram (a) fra figur 20
e Alternativt

— kan man studere modelligningerne, som netop fortaeller, at pa LS ma (A)

galde, hvorfor € =0

— Dette er netop opfyldt ved at lade bade LRAS og LRAD rykke samme afstand

udad sa vi nu har LV i punktet (7',e").

— Dette er illustreret i diagram (b) fra figur 20
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LRAS LEAS" LRAS LRAS'

AD

y Y
¥ ¥ U ¥

(a) Hlustrering hvor permanent s | pa langt (b) Illustrering med PPP, dvs. ¢ = 1 pi langt

sigt giver ¢” 1 (svar fra rettevejledning) sigt, jvf. modelligningerne (modstrid med ret-

tevejledning)

Figur 20: Permanent positivt udbudssted, s |
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Appendiks

Finanspolitik med lag

Denne modelgennemgang kan synes en anelse udfordrende og er naturligvis ikke pensum.
Tag udgangspunkt i samme model som i opgave 18.A pa side 47, hvor finanspolitikken

reagerer pa sidste periodes outputgab. Modellen ses nedenfor, hvor ligning (4") er i fokus.

vy =1y +a(g—g)— as(ry —7) + v, a0 >0, (1)
Te =4 — Ty, (2)
gy =7+, +h(m—7"), h>0, (3)
9 =9 k(ye1—9), k>0, (4)
=1 (Y —y) + s, 7>0, (5)

)

Ty = My_1- (6

Modellgsning
Indsaet (2)—(4") i (1) for at finde AD-kurven:
ye =1y + o (—k(ye 1 — ) — az(h(m — 7)) + v,

<:).

g = (1 + a1k)y — arkyr 1 — agh(m — @) + vy (11)
AS-kurven findes simpelt ved en kombination af (5) og (6):
T =11+ (Y — Y) + s (12)
Udtrykt i afvigelse fra langsigts niveau:

?}i = —(:I‘lkﬁi 1 — (lgl‘l??i | Vg, (]_3)
T = M1+ Yy + St (14)
Til sammenligning states afvigelsen fra steady state niveau for modellen uden lag i

finanspolitikken (opgave 18.A pa side 47), hvor 9" i det fgolgende refererer til at vi

anvender nedenstaende relationer,

gl (l‘gh ~ gl 1

- S— 15
% 1+ aflk:ﬂt | 14 (:rlk?t’ (15)
A = afl + i + se. (16)
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Steady state

Det bemaerkes direkte fra (11) og (12) at nar steady state ligevaegten er karakteriseret ved
ikke at opleve forventningsfejl, hvormed #f = 7, hvormed inflationen er fast, sa 7, = m;_4

hvilket resulterer i fast output y; = y: 1. Steady state ligevaegten karakteriseres da ved

folgende
Ss -
y>7 =1,
s (17)
T =7,
Grafisk fremstilling
Omskriv AD-kurven fra (11) til
1 1 ok 1
— 7 Jo = —— Gy + —vp. 18
M= (xgh,y (:szlyt agh,yt v (:rgh,vt (18)

Vi kan da fremstille AS-AD modellen grafisk i et (y, 7)-diagram via (12) og (18). Det
bemeerkes at LRAS-kurven (som sadvanlig) er lodret igennem 3 og steady state punktet
er givet fra (17). AS-kurven har en positiv haeldning, men AD-kurven har en negativ.
Diagrammet illustreres derfor som vi kender den, selvom haeldningen pa AD-kurven
bliver mindre (2% = — L. < Meuk _ 0%y

Ay "~ ash ash B

Forskellen ligger i transitionen tilbage til steady state ved et stgd. Tilpasningen er illus-
treret i figur 21. Bemaerk hvordan AD-kurven i transitionen svinger omkring sit langsigt-
sleje. 1 tilpasningen oplever AS-kurven interti pga. systematiske fejl i inflationsforvent-
ningerne. AD-kurven oplever ogsa inerti da det laggede outputgab pavirker det offentlige
forbrug, hvilket rykker AD-kurven horisontalt i diagrammet. AD-kurven svinger dermed
omkring langsigts AD-kurven, AD%,

Det bemeerkes at forer staten en mere agressiv kontracyklisk finanspolitik (dvs. stor k)
pavirker dette ikke AD-kurvens haldning. Konvergenshastigheden (samt muligheden for
overhovedet at konvergere) sendres dog drastisk. En hgjere k betyder, at AD-kurven
rykker mere horisontalt under tilpasningen. For en tilpas stor k, vil AD-kurven ikke
konvergere mod AD®® | hvorfor gkonomien vil vacre ustabil.

Forer CB agressiv inflationsstabilisering (dvs. stor h) giver dette en fladere AD-kurve
og mindre ryk i denne under transition. Dette fglger standardresultatet.

Vi har at ggre med en model, hvor der ikke ngdvendigvis er givet en tilpas tilbage til
steady state LV. (a) viser tilfseldet kortsigts AD-kurven konvergerer mod AD®%. Det
er forsggt 1 (b) at illustrere en eksplosiv vaekst ved et udbudsstgd. Figur 22 viser en
kalibrering af modellen, hvor (a) illustrer en stabil transition (som i figur 21 (a)), mens

(b) illustrerer en eksplosiv udvikling (som i figur 21 (b)).
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Laeseren bemserker tydeligt her, hvorfor en mere kompleks dynamisk model bliver ud-

fordrende at illustrere grafisk.

LitAS

ADSS

ny o nH T

(a) Stabil transition. (b) Eksplosiv vackst.

Iigur 21: Tilpasning ved et positivt udbudsstad.

Kalibrering

For vi kan kalibrere modellen, er det ngdvendigt at omskrive den, sia output- og infla-
tionsgabet i hver periode kun afhsenger af eftersporgsels- og udbudsstgd. Vi er siledes
ngdt til, at 'fjerne’ g, og 7, pa HS i1 ovenstaende ligninger.

Indsaet y; 1 (13) og sa denne i (14) og fa

0 = Bonki—1 — Bash#ty 1 — Bashs; + By, (19)
iy = Pie1 — Byarkfe—1 — Bse + Byvy, (20)

hvor 8 = (1 + yash) .
Samme gvelse ggres for (15) og (16), hvilket resulterer i

9" = — B, 1 — Pas, (21)

~gl e 2
T = Bty 1+ Bsy —

SLLA 22
1 | {Ilknh ( )

hvor 5= (1 + ay) ! og @ = axh(1 + ak) L.

[ et excel-ark er ovenstaende modeller simuleret for et en-periodes negativt efterspgrgsels-
og udbudsstgd. Resultatet fremgar af figur 23 hvor (a) viser udbudsstgddet mens (b)
viser eftersporgselsstaddet. Modellerne er kalibreret ved brug af (de adhoc specificerede)

parametervaerdier fra tabel 3.
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Tabel 3: Parametervardier

ar as k h v

05 05 1 1 1

Note: Parametervaerdierne er specificerede fuldsteendigt adhoc.

Anvendelse sker derfor pa eget ansvar og alle resultater bar fortolkes med forbehold.

Positivt udbudsstad " Positivt udbudsstpd —yibasic] -~ pifbasic
—yitasic) = = pillsic)

— iz fin] = = pillazfin)

(a) Stabil transition. (b) Eksplosiv vaekst.

Figur 22: Positivt udbudsstad.
Note: De sorte grafer referer til modellen med lag i finanspolitikken (lag fin), mens de rgde refererer til

modellen nden lag i finanspolitikken (basic). Parametervaerdierne kommer fra 3.

Konkluderende bemaerkning

Som naevnt ovenfor er det ikke trivielt at konkludere pa ovenstaende model, da vi svaert
kan fortolke pa de anvendte paramterevaerdier.

En vigtig betragtning er dog forskellen mellem tilpasningen i gkonomien i forhold til
udgaven med eksplosiv vackst. Laeseren vil bemaerke, at nar finanspolitikken reagerer pa
en tidligere periodes outputgab, opstar en reel risiko for, at forsgget pa en stabilisering
i realiteten slar fejl og selv er arsag til fluktuation i output og inflation.

Selv med denne (relativt) simple model har vi hermed kunne illustrere konsekvensen pa

en gkonomi, nar finanspolitikken udferes med en tidsforskydning.
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Negativt udbudsstad . Megativt efterspargaisztad
——yitare) = - pijmasic) : ——yitaze] = = pifasc)
— iz fin) - - pillagfin] —yilezfin) - pillagfin)

(a) Negativt udbudssted, s, = 1. (b) Negativt eftersporgselsstad, v, 1.

Figur 23: Kalibrering af modellerne (13), (14), (15) og (16).
Note: De sorte grafer referer til modellen med lag i finanspolitikken (lag fin), mens de rade refererer til

modellen nden lag i finanspolitikken (basic). Parametervardierne kommer fra tabel 3.
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