5. Holdundervisning

17 & 16.A

Taylor reglen



17.1 & 17.2

Beregn Taylor-reglen for Danmark
i=F+m+ h(me —7) + b(y: — y)

Med fglgende vaerdier

Tank ogsa over, hvorfor vi ikke bruger HP filteret pa inflation.
Plot derefter Taylor renten og den faktiske udldnsrente.

OBS: Serlig fokus pa parametrene h og b. Disse vil have stor betydning
for CB rentefastsattelse. Taylor-princippet: h og b > 0. Den nominelle
rente skal endres mere end 1 til 1 for at ramme et given inflationstarget.



17.1 & 17.2

Vi far nedenstaende tidsserie:

Udviklingen i renten, 1994-2015

—Taylor-rente Pct. Pa
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Da inflationen ikke har nogen trend bruger vi ikke HP filteret.



17.A.2

Kunne der vaere sarlige grunde til at betragte Taylor-reglen til og
med 2012/137

Per cent

Real interest rate

Natural real
interest rate

My

73 76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12 15 18

Vi bemarker desuden negativ realrente ved 82 - Hgj inflation = Adaptiv
inflation



173 & 17.4

| skal nu andre pa parameter veerdierne til f.eks.

h=b=0.25
h=b=0.75
Forsgg samtidig at st ¥ = 1.5.

Givet vores pengepolitik, brug informationen fra forrige opgaver,
hvordan bgr man fgre finanspolitik i Danmark?



17.3 (Fortsat)

Udviklingen i udlansrenten, 1994-2015, £ndrede parametre
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/Endrede parametre har ikke en sarlig stor betydning, aendringen i r,
forskyder blot renten ned, sndringer i b og h, har heller ikke stor
betydning i dette tilfeelde.



17.4 (Fortsat)

Vi skal nu give et kvalificeret bud p&, hvordan finanspolitikken skal
tilrettelaegges pd baggrund af vores viden om pengepolitikken:
» Nationalbankens udldnsrente er lavere end Taylor-reglen
tilsiger
> Givet at der fgres en ekspansiv pengepolitik, bgr
finanspolitikken strammes, for at gkonomien holdes i ligeveegt



17.A.1

Vi antager nu, at man istedet for en inflationsmalsaetningen har en
mélsaetning for vaekst i pengemaengden, u. Taylor reglen bliver

derfor
- w5 -9) (1)

Samtidig er den reale pengeefterspgrgsel givet ved

L(Y,i)=kYne P

Ligevaegten er derfor givet ved

Vaksten i den reale pengemangde er approksimativt p — .
1. i er eksogent bestemt af centralbanken, hvorefter M
bestemmes endogent og sikrer ligevaegt
2. M er eksogent bestemt af centralbanken, hvorefter i
bestemmes endogent og sikrer ligevaegt



17.A.1

Hvordan og hvorfor pavirkes den nominelle rente af 7, u & y?

» Den nominelle rente pavirkes af inflationen, 7, fordi en hgjere
inflation vil senke den reale vakstrate af pengemangden. Mindre
vaekst i den reale pengemaengde betyder, at prisen pa penge
(alternativomkostingen=den nominelle rente, i) vil stige.

» Den nominelle rente pavirkes af vaeksten i pengemaengden, u, ved to
modsatrettede effekter. Et hgjere u medfgrer en gget real vaekst i
pengemangden, samtidig vil inflationen pa laengere stige og renten
haeves derfor. Hvilken effekt, som dominerer i sidste ende afhanger
af stgrrelsen péd 5.

» Et hgjere aktivitetsniveau, vil som fglge af stgrre pengeefterspgrgsel
implicere, at den nominelle rente skal stige, for at der skabes
ligevaegt.



17.A.2

Den reale efterspgrgsel er givet ved
L(Y,i)=kY"e P

Vis fglgende elasticitet og semi-elasticitet gaelder

LY,y Y
ay  L(Y,i)
aL(Y,i) 1
i L(Y,i) b

Elasticitet: Pct. aendring i y sfa. én pct. stigning i x.
Semi-elasticitet: Pct. @ndring i y sfa. én enhed stigning i x.



17.A.2 (Fortsat)

Y kyne=Pi

aL(Y,i) Y B B
kyneBi  Tiyne—pi

ay  L(Y,i)

= nkY" le P

Hvis output stiger med en pct. vil den reale efterspgrgsel pa penge
stige med 7 pct.

aL(Y,i) 1

- _ na—Bi
o L.y Pk

B

KYne—Bi —

Hvis den nominelle rente stiger med ét pct. point vil efterspgrgslen
pa reale penge falde med 3 pct.



17.A.3

Benyt
=7t i -+ - 9) 1)

Beregn de fgrste afledte for y, m og u. Forklar intuitionen bag



17.A.3 (Fortsat)

Da (8 angiver faldet i den reale pengeefterspgrgsel nar i stiger med
én pct. point, betyder en @ndring i den nominelle rente pa % at
den reale pengeefterspgrgsel falder 1 pct.

oi  n

dy B
Den nominelle rente afhaenger positivt af output. Da y =InY
gelder det, at en andring i y er det samme som en pct. a&ndring i
Y. Grundet transaktionsmotivet vil den reale pengeefterspgrgsel
stige, men fordi den reale vaekst i pengemangden er uzendret vil
den nominelle rente skulle stige. Den nominelle rente skal stige s
meget, at efterspgrgslen er lig vaeksten i den reale pengemaengden.
Hvilket betyder n * %



17.A.3 (Fortsat)

En &®ndring i 7 :

0i 1-— 1
71 =1 + 75 [

om B B
Som vi husker fra delopgave 1, vil en stigende inflationsrate saenke
vaeksten i den reale pengemangde, hvilket kraever at renten gges for at
offsette denne udvikling.
En &ndring i u :

oi  pB-1

o B
En stigning i stigning i vaeksten i pengemangden vil alt andet lige pavirke
den nominelle rente negativt. Dette skyldes, som naevnt i delopgave 1, at
et stigende inflationstarget vil svare til en stigende vaekstrate i den reale
pengemaengde. For at skabe ligevaegt pa pengemarkedet, ma den
nominelle rente skulle falde.



17.A.4

Vi betragter den givne Taylorregel:

1;B(w—u>+g(y—y> (1)

Hvis 3 er meget lille (8 — 0), vil det betyde, at der for hhv inflation og
output ikke lig deres targets/strukturelle niveau, Vil forekomme meget
store udsving i den nominelle og derfor reale rente, hvilket vil medfgre
stor usikkerhed bade for langiver og lantager.

I=F+m+



