9. Holdundervisning

20.1(111), 20.2(111) & 19.3(I1)

Diverse emner indenfor pengepolitik



20.1(111) Exc. 1

me =mf + (e — V) + st (AS)
Yt —_)_/ = Zt — a(’ﬂ't — 7T*) (AD)

Vis at output og inflation givet ved parmetere, y, 7* og shocks er

z; — as a .
Ve=y+ " (m§ —7*)

1+ ay _1+afy e
* "}/Zt-i-St 1 e %
+1+a’y+1+afy(7rt ™)

Ty =T

Hint: Traek 7* fra pa begge sider i (AS)



20.1(I11) Exc. 1 (Fortsat)

Betragt AS-kurven og treek 7* fra pa begge sider:
me— 7 = mE = Ay — 7) + 5t
Indsaet i AD-kurven og isoler y; — y:

vi—y=z—a(mi =7 +(y: — ) + st)

S —y)1+ay) =2z —a(r; —7" +st)

S (yve—y) 1+ ay) =2z —as; — a(wy — ")
Zy — aSt a e

Syi=y — —r"
Ve =Y+ 1+ ay 1+a*y(7Tt ™)




20.1(I11) Exc. 1 (Fortsat)

Vi kan nu finde 7; ved at indsaette vores Igsning for y; i vores
AS-kurve og reducere:

T =7 =7 +y(ye —¥) + st
. . _ zs—as a o
sm—r =7 -7 +v(y+ 1t+37t—1+av(7rf—7r)—y)+st

x _ (e * ay ) Y ( ay )
ot = _ 1— 1—
e —7t = (nf 7'(')( T+ +Zt1—i—a’y+st 1t

H _ay _1ltay  ay _ 1
Vi benytter her, at 1 i = T — Tiw = T3

s YZ¢ — aSt 1 e . x
=T 1+ ay +1+37(7rt ™)




20.1(11) Exc. 2

@konomien var i forrige periode i langsigtsligevaegten. Bestem nu
vardierne for y; og .

o zt—ast_ a e _x
s 1
T :’R'* f)/zt_'_ t (ﬂ_f _7_‘_*)

1+ ay 1+ ay



20.1(111) Exc. 2 (Fortsat)

Fordi vi er i ligevaegten betyder det 7§ = 7,1 = 7*. Hvorfor
resultaterne bliver

_+Zt—35t a (* *) _+Zt—35t

= —_ m — T =

=y 1+ay 1+4+ay Y 1+ ay
1

7Tt:7T*+Fth+St (W*_W*):W*_I_’th+5t

1+ay 1+ay 1+ ay



20.1(11) Exc. 3

Det huskes nu, at a og z; er givet ved fgglgende parametre og
choks
- agh S _ Ve — 0Pt
T l+ah T 14agb

Indsat dette i, hvor §; = y; — y og 7ty = w1 — 7*

~ _ Zt — ast
e = 1+ a7
ﬁt:’)’zt"i'st

1+ ay

Vis herefter hvad der sker i tilfeelde af et efterspgrgselschok
(vt # 0, pr = st = 0) og udbudschok (v = pr = 0,s: # 0).
Diskuter mulighederne for stabilisering ved at andre pa
politikparametre.



20.1(I11) Exc. 3 (Fortsat)

| det generelle tilfeelde

vi—azpt  _agh N
Pe = 1+anb 1+a2b _ Vy —Qopr — aohs;
t — h -
1+ 1—?2agb7 1+ asb+ azhy
- v 1+3§Zt TSt y(ve —aope) + (1 + aob)s
¢ = =

1+ 15:(212177 14+ aob+ aghy

Ved efterspgrgselschok

vt

1+ Oézb + a2h7

TVt
1+ Oézb + Oézh’}/

A

Y =

ﬁ't:

Man kan stabilisere udsving i output og inflation ved at valge hgje
vardier for b og h. Dette mindsker afvigelserne fra de gnskede
vardier. b stabilliserer direkte, imens h stabiliserer indirekte.
Intuitionen er, at centralbanken vil reagerer meget kraftigt pa
afvigelser og bringe gkonomien tilbage til naturlige niveauer. Man
kan opnd samme stabilisering ved bade h og b.



20.1(I11) Exc. 3 (Fortsat)
Ved udbudschok

~ —anhs;
Y =

1+ asb+ azxhy
~ ’Y(l + a2b)5t
Ty =

1+ asb+ azhy

Der forkommer nu et tradeoff i stabiliseringen, da man ikke kan
stabilisere output og inflation pd samme tid. Det skyldes de
bevaeger sig i forskellige retninger. Hvis b = 0 kan man ved at
vaelge h korrekt opnd samme stabilisering, som ved b > 0, det
gelder dog ikke den anden vej rundt. Forholdet mellem de to gaps

er givet ved
~ —aghst
Yt 1doagbtashy _ —aphst _ —aph — 2
fe  a(taeb)s — ~(1+4 aob)sy (14 agb)
t Tronbtashy (1 + azb)s: (1 + azb)

Hvilket betyder parameterne h og b bestemmer hvilket gap
stabiliseres mest.



20.2(111) Exc. 1

Vi skal nu kigge naermere pd optimal pengepolitik. CB har til
formal at holde inflationen pa et fast niveau, 7*, og forsgger derfor
at minimere nedenstdende loss-function:

st = %(Et(mT) - 7r*)2

Centralbanken pévirker den reale rente, r gennem sine reale pengepolitik,

rf. Realrenten er defineret som fglger: r, = rf + p, hvor rf = if — ¢, ;.
Vi antager statiske inflationsforventninger, hvilket ses i vores IS og
AS-kurve:

Yiy1 — ¥ = Ve — ao(re — F) (1S)

Ter1 = T + (Ve — V) + Sea1 (AS)



20.2(111) Exc. 1

Vis at hvis CB i en given periode valger sin politikrente (rf eller
i) med form3let at minimere tabsfunktionen, SL¢, , vil de satte
den nominelle policy-rente, if, p& baggrund af nedenstiende

version af Taylor-reglen:

1 1
— b=
a2 a2

if =F+me+h(me—7")+ by —y), . h=

Hvordan lgser man det?

1. Bestem vaerdien af 7. Hint: Hvad pavirker rf (Teenk p& 1S)?
Hvilken periode pévirker det i AS?

2. Find udtrykket for forventningsoperatoren E;(7:1,) og fa det
udtrykt ved variable i periode t.

3. Indseet udtrykket for E¢(met,) i SLE, . og lgs FOB for if

Forklar Taylor-reglen intuitivt - hvorfor bgr CB reagere pa
output-gappet selvom det ikke er inkluderet i tabsfunktionen?



20.2(11) Exc. 2

Det er normalt realistisk at antage at en a&ndring i renten pavirker
aggregeret efterspgrgsel med et lag. Ydermere har man fundet ud

af at eendringer i indkomsten ogséd pavirker aggregeret efterspgrgsel
med et lag. Vi far derfor en ny I1S-kurve:

Yir1 — Y = Vey1 +oa(ye — ¥) — ao(re — F)

Vis at den optimale rente nu er givet ved fglgende Taylor-regel:

if=F+m+h(r—7)+bly:—y), h=

Brug samme fremgangsmade som i forrige opgave.
Hvad er forskellen mellem de to Taylor-regler vi har udledt?



20.2(11) Exc. 2

Hvordan minder de to regler om hinanden:

» Vi bemarker at CB skal reagere pd samme médde mht. inflation, 7,
i begge regler

» | vores anden udledning af Taylor-reglen, bemaerker vi at vaegten, b,
der angiver fokus pa output stabilisering er stgrre end ved fgrste
udledning. Dette skyldes, at fremtidig forbrug er pavirket af
nuvarende forbrug gennem forbrugskanalen

Hvorfor bgr CB reagere pa &ndringer i output, nu hvor det ikke indgar i
loss-funktionen?

» Hgjere forbrug i dag er en indikator for hgjere inflation i morgen -
dette ser vi tydeligt gennem AS-kurven

» | denne model ser vi ikke kun, at hgjere aktivitet fgrer til hgjere
fremtidig inflation, men samtidig et hgjere aktivitetsniveau, hvilket
endnu engang ggr forventet inflation hgjere - dette forklarer hvorfor
centralbanken skal reagere mere aggresivt ved &ndringer.



20.2(111) Exc. 3

Vi har indtilvidere antaget at agenterne i gkonomien har statiske
forventninger. Vi skal nu antage at agenterne i gkonomien har fuld
trovaerdighed til centralbanken, hvilket betyder at den forventede
inflation svarer til inflationsmalsaetningen, 75 = 7*.

Vi beholder vores gamle 1S-kurve, men AS-kurven andres:

Verl1 — Y =ver1 +a1(ye — y) — ao(re — 1) (1S)
o1 =7 + (e — ¥) + Se1 (AS)

Vis at den nye optimale regel kan skrives som:

if =F+ 7"+ b(y: — ), Hvor b= “
a
Forklar hvordan det kan vare, at nutidig inflationsgap ikke indgar i
udtrykket og kommenter pa, hvorfor renten bgr pavirkes af af
nutidig output-gap. Giv en gkonomisk fortolkning af b.



20.2(111) Exc. 3

> Nar der er fuld trovaerdighed til centralbankens politik, vil
nuvaerende inflation ikke pavirke fremtidig, fordi agenterne
forudser, at centralbanken vil sztte renten, siledes target
rammes.

» Grundet trovaerdigheden indgar inflationsraten ikke i IS- eller
AS-kurven

» Centralbanken skal dog stadig reagere pa output, fordi et
hgjere outputgap vil medfgre ap hgjere outputgap i naeste
periode - hvilket gennem AS-kurven medfgrer hgjere inflation.

» For at modsvare dette, vil CB haeve den nominelle samt reale

policy-rente. En enheds stigning i den reale rente pavirker

IS-kurven med «n», hvilket forklarer hvorfor b = 3—;



19.3(111) Exc. 1 & 2

Vi har tidligere snakket om Taylor reglen, hvor vi implicit har antaget
centralbanken tilpasser deres rente med det samme. | virkeligheden
gnsker centralbanker dog ikke store andringer i renten og det er derfor
mere realistisk, at de udjaevner renteaendringer
r=0-XNr+An1 e rn—r_1=0-=X(rf—r-1)
Hvor X angiver traegheden i rentezendringerne. r* er den gnskede
realrente, som er givet ved en Taylor-regel
re =7+ h(me —m7) + b(y: — y)
Vi antager derudover, at agenter er sa sofistikerede, at de indser
inflationen pa lang sigt vil vaere lig centralbankens malsatning, hvorfor
mg = m*. IS kurven og udbudssiden er fortsat
Vi =ou(ge — 8) —ore — F) +ve, me = T + P + ¢
Diskuter om antagelsen m§ = 7* er rimelig, udled dernaest AD-kurven.
Ve =pYe-1—afit + 2t — Azt1
A azh(l—X) ar(gr — 8)+ vt

11 asb(I— A T Ttab(l—A) %= T+asb(l— N

p



19.3(111) Exc. 1 (Fortsat)

Antagelsen forekommer rimelig sdfremt centralbanken har
offentliggjort siden inflationsmalsaetning og samtidig har hgj
troveerdighed. | det mere generelle tilfeelde vil en andel af
befolkningen have disse forventninger, imens en anden andel bruger
statiske forventninger, dvs. 7§ = m_1



19.3(111) Exc. 3

Vis at modellen kan reduceres til differensligningen

1
1+ ya

Ve = BpYr—1+ B(zt — Azt) — afst, B =
Hint: Anvend AD kurven fra fgr og AS-kurven
Te =75 + 70 + St <
Te — T =P + 5t &
e =YYt + 5t
Vis, at i fravaeret af choks vil gkonomien konvegere imod

ligevaegten. Hvordan og hvorfor pavirker A konvergenshastigheden
imod ligevaegten?



19.3(111) Exc. 3 (Fortsat)

Indsaetter AS-kurven og reducerer

Ve = pyi-1— Oé(’Y)A/t + 5t> +z:— Az &
(I+a)pe =pr1—ast+ze — Azp1 &
Vi = BpYi—1+ B(zt — Azt) — afst

Vi antager ingen shocks, dvs. z; = s; = 0 for alle vaerdier af t.
Hvilket medfgrer

Ve = BpYr-1 &
Ve = (5P)2)A/t—2 g
Vi = (ﬁp)tyo
Da0<f<1log0<p<1madetgalde at 0 < 8p < 1, hvilket
betyder, at gkonomien, safremt der ingen choks er vil konvergere

imod ligevaegten. Fordi outputgabbet lukkes andelen 1 — Bp hver
periode.



19.3(111) Exc. 3 (Fortsat)

(1 A
b = 1+va )\ 1+ axb(l—A) <

p= -
L+ sty / \THeeb =)

A
br=1ta b(1 — A) + yaph(1 —
2 yazh(1 = A)
0Bp _ 1+ apb(l —A) +yaoh(l — A) — A(—azb — yazh)
ax (1 + azb(1 — A) + 7azh(L — \))2 <
dBp 14 aszb+ yanh
X (1+ aab(1 = A) + yazh(1 — N))2
En hgjere vaerdi af A vil mindske konvergenshastigheden. Idet
centralbanken udjaevner rentezendringerne mere og derfor er lengere tid
om at nd den optimale rente. For at n3 ligevaegten skal gabbet mellem
den faktiske og naturlige rente lukkes, dette gab er givet ved

re—F=(1=XA)(b+~vh)J: + A(re—1 — F)

>0




19.3(111) Exc. 4

Antag at gkonomien starter ud i en kortsigtsligevaegt, yo < y. Giv
en grafisk illustration af kortsigtsligevaegten og gkonomiens
tilpasning til langtidsligevaegten antaget at der ikke er nogle
yderligere stgd til gkonomien.

Forklar de gkonomiske mekanismer der er i spil.



19.3(I11) Exc. 4 (fortsat)

» Vi bemaerker, at eftersom Centralbanken kun andrer renten
lidt af gangen, vil stgdet fgles "stgrre”. | de kommende
perioder, vil CB gradvist saenke renten for at stabilisere
gkonomien.

» Den lavere reaktion fra centralbanken, betyder ogsa lavere
tilpasningshastighed

» Vi bemarker at udbudskurven ikke flytter sig, fordi den
forventede inflation svarer til inflationstarget.



19.3(111) Exc. 5

Antag nu at gkonomien er i sin langsigtsligevaegt i periode 0, men
rammes af et midlertidigt negativt udbudsstgd, s > 0 (ja, det star
rigtigt - betydning: hgjere inflation for et given niveau af output). i
den efterfglgende periode er stgdet forgdet. Giv en grafisk
illustration af gkonomien i periode 1, 2 (og 0). Kan output i
periode 2 vare lavere end i periode 17



19.3(111) Exc. 5

» Som fglge af negativt udbudsstgd, vil gkonomien befinde sig i
stagflation hvilket er hgj inflation og negativt outputgap.

» | periode 2, vil faldet i output medfgre, at AD-kurven rykker
ned for at tilpasse det nye udbud.

» | periode 2, vil stgdet veere forsvundet og AS-kurven vil
befinde sig pa sit initiale niveau

» AD-kurven vil derefter konvergere mod sin langsigtsligevaegt i
de efterfglgende perioder.



19.3(111) Exc. 6

Antag igen at gkonomien er i sin langsigtsligevaegt i periode 0,
men antag at den rammes af et midlertidigt negativt stgd til
AD-kurven i periode 1, og forsvinder i den efterfglgende periode.
Giv en illustration, og forklar mekanismerne.



19.3(111) Exc. 6

» | periode 0, befinder vi os i langtidsligevaegten.
» AD-kurven rykker som fglge af negativt efterspgrgselsstgd
» | periode 2 forsvinder udbudsstgddet, men fordi CB reagere pa

outputtet i sidste periode, vil gkonomien overshoote og
befinde sig i hgjkonjunktur grundet rentenedsaettelse.

» | de kommende periode, vil AD-kurven rykker sig langs
AS-kurven, fordi centralbanken strammer renten for at
stabilisere gkonomien.



