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1) Grafisk lgsning

reallgnn =w =
(W/P)

WS




1) Likevektsledighet og inflasjon

Vi tolker glidning langs kurvene som det niva Ignns- og prisfastsetterne gnsker
a realisere, men de har bare kjennskap til nominelle termer

Samsvar mellom niva pa ledigheten fra lgnnsfastsettelsen og reallgnnen fra
prissettingen er ved niva u,. Vi ser at dette er en L.V ved a betrakte hvordan
pris og lann bestemmes til hayre og venstre for u_

Til venstre for u,,. For eksempel i pkt. a hvor ledigheten er lik u,.

— Lonnsfastsetterne bestemmer Ignn ut i fra ledighets- og prisniva, u, og P,. Til disse
nivaene gnsker de reallgnn lik w,. Dvs. at de krever en nominell Ignn lik W1

— Fra prisfastsettelsen ser vi imidlertid at dette gir et for lavt paslag i prissettingen og
innebaerer at prisene settes hgyere slik at reallannen blir w,

—) Men da blir reallannen lavere enn det Ignnsfastsetterne ansker og de vil i neste
omgang prgve a gke reallgnnen

Dette er ikke en L.V siden dette punktet gir at bade Ignns- og prisvekst gker. Dette
er tilfelle for alle punkter til venstre for u,

Til heyre for u,. For eksempel i pkt. b hvor ledigheten er lik u,.

— Her er det reallannen (w,) hagyere enn den reallannen lgnnsfastsetterne krever (w,)
til dette ledighetsnivaet (u,) og lannsveksten avtar

—) Ogsa prisene er hagyere enn det prisfastsetterne tar sikte pa, fordi reallgnnen ligger
under priskurven, prisveksten avtar

Dette kan ikke veere en L.V siden bade lgnns- og prisveksten avtar, dvs. inflasjonen
faller. Dette er tilfelle for alle punkter til hayre for u,



1) Likevektsledighet og
likevektsskapende mekanismer

Anta at vi havnet i punkt a, pga. et negativt ettersparselssjokk. Samme
situasjon som forrige slide, til hgyre for u_

— Lennsfastsetterne bestemmer Ignn ut i fra ledighets- og prisniva, u, og P,,. Til disse
nivaene gnsker de reallgnn lik w,< w, Dvs. lannsveksten faller

— Fra prisfastsettelsen ser vi reallgnnen er lavere enn det som samsvarer med
prisfastsettelsen. Dette innebaerer at prisveksten avtar

Ilgl_er}_rl\(e prosessen med redusert Ignns- og prisvekst vil fortsette inntil ledigheten igjen
ir lik uy,
Modellen sier ingenting om hvordan vi kommer tilbake til likevektsledigheten,
men lavere Ignns- og prisvekst bidrar til lavere ledighet ved at;

— Konkurranseevnen bedres — mer eksport — ep 1

— Lavere Ignn — mer attraktivt & ansette flere

— Lavere lgnns- og prisvekst — renten settes ned — privat konsum og investeringer 1
=> Forhold som gker aktivitetsnivaet og som gjer at ledigheten naermer seg u,
Motsatt for et positivt ettersparselssjokk

Er det slik i en virkelig gkonomi?

— Lav Ignnsvekst — redusert konsum (Ignnsmottakere far lavere lgnn og har hgyere
konsumtilbgyelighet sammenlignet med kapitaleiere)

— Leannsveksten avtar ikke selv om ledigheten er hay — strukturproblemer,
lannsmottagere tror andre grupper ikke aksepterer lavere lgnnsvekst



2) Repetisjon av Keynes-modellene

* Enkel Keynes modell
— L@sning matematisk og grafisk
— Multiplikator

« Med offentlig sektor
— Utvidelse av enkel Keynes
— Med og uten endogene skatter
« Offentlig sektor og apen gkonomi/utenrikshandel

— Ytterligere utvidelse til den modellen vi skal se
neermere pa i dag



2) Repetisjon, fire modeller

1) enkel Keynes
QY =C+1
(2)C=c,+cCY c,>0, 0<c<l

2) enkel Keynes med offentlig sektor  |3) enkel Keynes med offentlig sektor og endogene skatter
DY =C+1+G DY =C+1+G
(2)C=c,+c(Y-T) ¢,>0, 0< c<1/@C=¢c+c(¥-T) ¢ >0 0<c<l

BT =t, +tY O<t<l

4) Keynes med offentlig sektor, endogene skatter og utenrikshandel
QY =C+1+G+X-Q

(2)C=c,+c(Y-T) c,>0, 0<c<l

3T =t, +tY O<t<l1

(4)Q=aY O<ax<l



2) Repetisjon - makrogkonomiske
modeller

Sentrale forutsetninger og forklaringer
Ligninger

Ngdvendige restriksjoner pa parametrene
Symbolforklaring
Relasjons-/ligningsforklaringer i modellen

Angi endogene og eksogene variable. Forklar hvorfor de
for eksempel er eksogene; fra forhistorien, best utenfor
modellen eller er offentlig handlingsparameter

Determiner modellen (dvs. kontroller at de endogene
variable kan bestemmes i modellen)



2) Pengepolitikk



2) Pengepolitikk

* Repetisjon 1. forelesning:

"Pengepolitikk — sentralbankens bruk av rente
(evt. ogsa pengemengde og
valutaintervensjoner) for a pavirke
gkonomien”

* Na skal vi ga neermere inn pa hva er
pengepolitikk, hvordan er den utformet i

Norge og hvordan modellerer vi
pengepolitikk | modellene



2) Pengepolitikk generelt

Gammel teori om pengepolitikk: . Virkemiddel
Renter
Pengemengde Ki |
Sentralbanken beslutter Jqpe O_g Seige
stgrrelsen pa obligasjoner
pengemengden . Kjgpe og selge valuta

Moderne teori om pengepolitikk:

Rentenivaet
Sentralbanken bestemmer
seg for nivaet for
styringsrenten eller
foliorenten



2) Pengepolitikk generelt, fortsetter

» Fastkurs-regime * Flytende kurs-regime

— Valutakursen holdes fast — Stabil utvikling i produksjon
mot en annen valuta, dvs. og sysselsetting

at renten ma veere lik s :
renten i ankerlandet — Lav stabil inflasjon

* Renten pavirker
inflasjonen gjennom 3
kanaler
— Ettersparselskanalen
— Valutakurskanalen
— Forventningskanalen



Norges valutakursregimer

Periode Regime Kommentar Inflasjon*
1816-1842 Flytende kurs -
1842-1914 Selv- og gullstandard Innebar at Norges Bank var pliktig til & veksle kroner
mot sglv/gull til en fast kurs

1914-1920 Flytende kronekurs farste verdenskrig og ettervirkninger 20
1920-1928 Flytende kronekurs styring mot gullparitet, -6,7
1928-1931 Gulltilknytning mot farkrigsniva -4,2
1931-1933 Flytende kronekurs -1,4
1933-1946 Fast kronekurs mot pund og 4,8

dollar
1946-1971 Fast kronekurs Bretton-Woods systemet 4,1
1971 Flytende kronekurs varte i 5 maneder -
1971-1972 Fast kronekurs Smithsonianavtalen 7,2
1972-1978 Fast kronekurs Slangesamarbeidet i Europa 10,4
1978-1990 Fast kronekurs Fast mot valutakurv 7,7
1990-1992 Fast kronekurs Kronen fast mot ECU 2,9
1992 - mars 2001 Flytende kronekurs Mal om stabil kronekurs mot europeiske valutaer 2,1

mars 2001 -

Flytende kronekurs

Mal om 2,5 prosent arlig inflasjon




Pengepolitikk i Norge, hvem
bestemmer?

fReglj(eqcingen har fastsatt et inflasjonsmal for pengepolitikken i Norge. 29. mars 2001 i
orskrift

http://www.norges-bank.no/Pages/Article 13019.aspx

"8 1.

Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den norske krones nasjonale og
internasjonale verdi, herunder ogsa bidra til stabile forventninger om
valutakursutwkllngen Pengepolitikken skal samtidig understatte finanspolitikken ved
a bidra til & stabilisere utviklingen i produksjon og sysselsetting.

Norges Bank forestar den operative gjennomfgringen av pengepolitikken.

Norges Banks operative gjennomfaring av pengepolitikken skal i samsvar med farste
ledd rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative malet for pengepolitikken skall
veere en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent.

Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn til direkte effekter pa konsumprisene som
skyldes endrlnger i rentenivaet, skatter, avgifter og saerskilte midlertidige
forstyrrelser.”


http://www.norges-bank.no/Pages/Article____13019.aspx

Operativ gjennomfgring av
pengepolitikk — Norges Bank

Er statens og bankenes bank i Norge

Malet som fastsatt i forskrift, fleksibel inflasjonsstyring
dvs. vektlegge inflasjon, sysselsetting og produksjon

Viktigste virkemiddel: bestemmer foliorenten (bankenes
dagsinnskuddsrente) normalt hver sjette uke.
Bakgrunnen for beslutningen og en vurdering av
inflasjonsutsiktene offentliggjeres kl. 14.00 samme dag
som rentemgtet blir avholdt

Likviditetspolitikken gir en praktisk implementering av
Norges Bank pengepolitikk i pengemarkedet. To artikler:

— http://www.norges-bank.no/upload/import/publikasjoner/penger og kreditt/2001-01/kran.pdf

—  http://www.norges-bank.no/Upload/63525/sentralbankens_likvisitetspolitikk.pdf

Informasjon om banken finnes her:
http://www.norges-bank.no/default 3.aspx



http://www.norges-bank.no/upload/import/publikasjoner/penger_og_kreditt/2001-01/kran.pdf
http://www.norges-bank.no/default____3.aspx

Norges Bank og renter | markedet

« Styringsrenten eller
foliorenten er renten
pa dagsinnskudd i .
Norges Bank . —

Kok pengemarkeasnents (T
B —— SyTngsrenEn 18

« D-lan er overnatten T : 4
lan i Norges Bank N ]

° KO rtSiktig e.iug.fiz .a.g;ca a.-gl.:ui a.g;-:a au;.:-a aug;.lil?:l
pengemarkedsrente

Hentet fra:

http://www.norges-bank.no/Upload/63525/sentralbankens _ likvisitetspolitikk.pdf



Strukturell likviditet og
folioinnskudd

Dersom bankenes
strukturelle likviditet blir
mindre enn 15 mrd.
kroner, tilfares likviditet i
form av F-lan eller
valutatransaksjoner

Prisen (renten) ved F-lan
bestemmes ved auksjon.
Markedet klareres alltid,
fordi bankene alltid er i

overskuddsposisjon (dvs.

det er flere selgere enn
Kjgpere i markedet)

-100

Figur 4 Bamkenes strusturelle Boviditet 19992007 [mrd. kroner)
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Figur 2 Bankenes struxiurelle lixviditet og folicinnskudd i
juni 2000
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3) Implementere pengepolitikk i en
Keynes-modell med endogene
iInvesteringer



Motivasjon for realinvesteringer

. Bedrifter fornyer eller gker
realkapitalbeholdningen nar de investerer

. Beholdningen av realkapital gker nar:
. Bedriftens salg gker

. Rentenivaet faller
(investering er utgift na og inntekt senere)



Keynes - apen gkonomi, offentlig
og privat sektor

Sentrale forutsetninger og forklaringer:
« Kort sikt

» Etterspgrselsbestemt produksjon

* Priser og lgnninger er gitt

« Statisk model

« Envareproduksjon

 All inntekt opptjenes | privat sektor

* Lukket gkonomi

« Renteniva er eksogent bestemt av
sentralbanken



Pengepolitikk er ikke eksplisitt med
| var modell

 Vare priser er konstante — ingen grunn for
sentralbanken a endre renteniva

* Vi kan motivere at det finnes forhold
utenfor var modell og som nevnt over, for
a motivere hvorfor sentralbanken setter
renten som den gjar i var modell



Ligningene - med offentlig sektor
0g endogene investeringer

Keynes med offentlig sektor,endogene skatter og investeringer

QY =C+1+G
(2)C=c,+c(Y-T) ¢,>0, 0<c<l1
3)T =t, +tY O<t<l

(4)1 =b,—bi+bY b >0,0<b, <1



Symbolforklaring

Y - BNP

C - konsum

| — investeringer

G — offentlig kjgp av varer og tjenester

t — skattesats

t,— skatter uavhengig BNP

T - nettoskattebelapet

Co — konsum

¢ — marginal konsumtilbgyelighet

b, — andre faktorer enn rente og BNP som pavirker investeringene
b, — hvor mye investeringene endres nar renten endres
b, — hvor mye investeringene endres nar BNP endres



Forklaringer

* (1) samlet produksjon = samlet etterspgrsel

- er en gkosirk-relasjon som tar utgangspunkt i en
definisjonsmessig sammenheng | nasjonalregnskapet

- likevektsforutsetning, samlet produksjon (tilbud) Y

tilpasser seg automatisk den samlede etterspgrselen
C+l+G

* (2) er konsumfunksjonen.
- atferdsrelasjon

- konsumetterspgrselen er en voksende funksjon av
Inntekten Y

- 0<c<1, er den marginale konsumtilboagyelighet
- Cy > 0, inntektsuavhengig konsum



Forklaringer, fortsetter

* (3) netto skatter og overfgringer til det
offentlige

- 0O<t<1 — skattefunksjon er voksende i BNP

- To tolkninger

- t er "skattesatsen” proporsjonal med BNP, og en
skatt, t;, som er uavhengig av BNP eller

- t maler den samlede virkningene pa netto skatter,
avgifter og trygder av en gkning i BNP. t,
representerer deler av skatte-, avgifts- og
trygdesystemet som ikke er knyttet til BNP



Forklaringer, fortsetter

* (4) er investeringsfunksjonen og avhenger av;
- Faktorer utenfor modellen, b,, for eksempel teknologi

- Realrenten (i) - dersom rentenivaet stiger med ett
prosentpoeng, sa reduseres realinvesteringene med
b,

(NB! Realrente = nominell rente, nar 1 = 0)

- niva pa BNP (Y) - dersom BNP gker med en krone,
gker realinvesteringene med b, kroner



Endogene og eksogene variabler

 Endogene:
Y,C, Togl

* Eksogene politikk variable:
G, ty,togi

 Eksogene parametere:
Co: C, bg, by 09 b,

Determinere modellen: 4 ligninger & 4 endogene
variable



La@sning av modellen — Farst for Y*

» Setter ligning 2, 3 0g4inni1
0)Y=cy+c(Y—-t,—tY)+Db,—b,i+Db,Y+G
(= Z- samlet ettersparsel)
« Samler Y pa en side
Y-c(Y -tY)-b,Y=c,-ct,+ by,—b,i + G
(a) Laser ut for Y
v _ Co —ct, + b,—bl + G
1-c(1-t)—Dh,




Lasning av modellen — sa for C*, T*
og I*, uttrykt med Y~

* (b) Likevekt for konsumet ligning 3 inn i 2
C*=cy+c(Y*-T*)=c,+ c(1-t)Y* -ct,
(c) Likevekt for skattene

T =1, +tY”

(d) Likevekt for investeringene

I* = by—Db,i + b,Y*



Likevekt nar Y* settes inni C*, T* og I*

C,—Ct, + b,—bi + G

(@)Y=

1-c(1-t)—h,
(b)C* = ¢, +c(1-t)C —ct, + b,-hbi + G ot
1-c(1-t)—Dh,
(C)T* = t+t(C —ct, + b, Db +G)
1-c(1-t)—h,
d)1* =b, b|+b(C —ct, + b, —Dh +G)
1-c(1-t)-Db,

(a’)-(d’) er likevekten i modellen



Fire nyttige nyttige uttrykk:

Tilboud dvs. produksjon = ettersparsel qitt i ligning (1)
Ettersparselen Z qitt i ligning (0)

Lasning uttrykt ved Y*, C*, T* og I”* fra ligningene (a-d)
— viser hvordan Y* innvirker pa de andre endogene variablene
— prediksjon

— er likevekten til modellen, men husk at C*, T* og I* ogsa ma
lgses ved at Y* settes inn

Likevekt for Y*, C*, T* og I* fra ligningene (a’-d’)
— likevekt/ modellen pa redusert form

— viser hvordan eksogene variable og parametrene innvirker pa
likevektsverdiene Y*, C*, T* og I*

— prediksjon



Grafisk I@asning

Ettersparsel og produksjon

Y, ZA Samlet produksjon Y=
samlet ettersparsel Z

Ettersporsel
Z=cy-cty+(c(Y-tY)+Db,Y)+b,—b,i+ G

(| Helning: [c(1-t)+ b,]
Co-Cty + b
by — byi + 15
e LA

-

v



Tolkning av likevekten (LV)

Fra ligningene i likevekt ser vi at:

* Y™ er avhengig av multiplikatoren, investeringer, offentlig og privat
konsum

« C* er avhenging av inntekstsuavhengig parameter for konsum,
konsumtilbgyeligheten og disponibel inntekt (Y*-T%)

« T* eravhengig av skatten t,, skattesatsen t og niva pa Y”*

« |* er avhengig av inntekstuavhengig investering b, investeringenes
rentefglsomhet, b,, og investeringstilb@gyeligheten nar Y* endres, b,

Grafisk:

« Men hvor er likevekten i figuren? Hvorfor ma krysset veere en
likevekt? Drgft hva som skjer pa begge sider av krysset



Grafisk I@asning

Ettersparsel og produksjon
Y, Z Samlet produksjon Y=

I samlet etterspgrsel Z
Ettersporsel
ZZ=cy-cty+ (c(Y-tY)+Db,Y)+b,—bi+G
LV
( Helning: [c(1-)+ b,]
Co-Cty + b
by—Db,i + 450
: )
N >
& ~ /) - _ B, Y

overskuddsettersparsel underskuddsettersparsel



1) Prediksjon, far vi ogsa i denne
modellen om vi setter inn for
eksogene variabler og parametere



2) Stabiliseringspolitikk



Stabiliseringspolitikk, repetisjon

« En fellesbetegnelse pa gkonomisk politikk

 Har til formal a redusere
konjunktursvingningene (farst og fremst
forhindre periodene med hay ledighet)




Stabiliseringspolitikk

* Hva skjer med likevekten dersom vi endrer
eksogene starrelser, som G, c,, c, a, {,, t, by, b,
og b,?

* Deler inn eksogene variable i to:

— Sjokk eller strukturendringer i sgkonomien; endring |
Cos C, by, b4 0g b,
— Finans- og pengepolitikk er endring i G, t,, tog i

Vi skal se pa ending i G for BNP og endring i "I’

pa alle endogene variable



Stabiliseringspolitikk — Y* pa
endringsform

(i) AY* =Y, *—Y, *
Gy —Cty + by —bi' + G ¢ —cty’ + b -hi’ + G,

1-c(@-t)—b, 1-c(@-t)—b,
B 1
1-c(1-t)—b,

(Ac, —CAt, + Ab, — b, Al + AG)



Stabiliseringspolitikk — Tilsvarende
for C

(i) AC*=C,*~C *=

1
= AC, —CAt, +c(1—t AC, —CAt. + Ab. —b.Al+ AG
0 0 ( )l—C(l—t)—bz( 0 0 0 1 )




Stabiliseringspolitikk — Tilsvarende
for T*

(H)AT*=T,*-T,*

= At +t
1-c(l-t)—h,

(Ac, —CAt, + Ab, —b,Al+ AG)



Stabiliseringspolitikk — tilsvarende
for I*

(V) Al* = I, %] *

. 1
=Ab. —bAI+D AC, —CAt. + Ab. —b Al + AG
0 1 21—C(1—t)—b2( 0 0 0 bl )




Finanspolitikk
Hva skjer med BNP dersom G eller
t, endres?



Finanspolitikk

* Endringit,, teller G

« Skille mellom t og t, (automatisk
stabilisator og diskresjonaer endring)

* Vi ma vite hvordan endring |
finanspolitikken pavirker variablene i
modellen, dersom vi gnsker a endre disse
slik at gkonomien stabiliseres



Y*narAG=G, -G, >0

AY* =Y, *-Y,*
B 1
1-c(1-t)—Dh,

N J
Y

Multiplikator

nar Ac, = At, =Ab, =Ai=0

AG >0




Finanspolitikk og I*

(iV)Al* =1, *—I *
1
=D AG) >0
21—(:(1—t)—b2( )

nar Ac, = At, = Ab, =Ai=0




Tolkning av ny likevekt

Y1 ma veere ny likevekt fordi Y*<Y<Y1 gir
overskuddsettersparsel (O.E) som vi sa tidligere

Dynamikk:
Gt— Y1

— produksjon og inntekt til husholdninger 1— C 1Y
1 og inntekt til husholdninger 1—C 1 osv.

— | 1— Y 1 og dette forsterker multiplikatoren som
nevnt over

Starrelsen pa multiplikator er avhenging av c, t og b.:
— Starre c gir stagrre multiplikator

— Stgrre t gir mindre multiplikator dvs. at gkningen i disponibel inntekt
blir mindre enn om t=0

— Starre b, gir starre multiplikator, fordi investeringene gker ogsa nar
Y aker



Sammenligning av en lukket og en
apen gkonomi med endogene
iInvesteringer ved en endring i G

Multiplikatoren er starre for lukket gkonomi av to arsaker:
ingen importlekkasje
starre investeringsfaglsomhet, dvs. at | gker nar BNP gker

Dette ser vi matematisk av falgende uttrykk:

AYIukketfakonomi = AG > AG = AYélpemakonomi
1-cl-t)—-b, 1-c(l-t)+a




Grafisk I@asning

Ettersparsel og produksjon

Y, ZA Samlet produksjon Y=
samlet ettersparsel Z

Ettersporsel
== Cly + (c(Y - tY) + b,Y) + by—b.i + G

( Helning: [c(1-)+ b,]
Co-Cty + b
b, — b,i + 150
LA

N >

0 Y

YO Y1



Pengepolitikk

 Endring il
— @kning i "i” - konteraktiv pengepolitikk
— Reduksjon i "I” - ekspansiv pengepolitikk

* Tilsvarende som for finanspolitikk ma vi
vite hvordan renteendringer pavirker
gkonomien



Ekspansiv pengepolitikk — Y*

(i) AY* =Y, *—Y, *
c,'—ct' + b'-bi' + G c¢’—ct’ + b°’-hi’ + G,
T 1-c(l-t)-b, B 1-c(l-t)—h,
|
“1-cl-t)-b,
nar Ac, = CAt, = Ab, = AG =00g Ai < 0(eks.i* =50gi° =5,5)

(=b,Ai) > 0



Ekspansiv pengepolitikk —
Tilsvarende for C

() AC*=C, *-C,* =
1 .
=c(l1-t —b.AI)>0
-0 =gy op, 0

nar Ac, = cAt, =Ab, =AG =00g Ai <0




Ekspansiv pengepolitikk —
Tilsvarende for T~

(H)AT*=T,*-T,*

t 1
1-c(1-t)—b,

nar Ac, = CAt, =Ab, =AG =00g Ai<0

(—b,Al)>0



Ekspansiv pengepolitikk —
tilsvarende for |*

(iV)AI*=1*-1,*
. 1 .
=—pAI+D —b,Al1) >0

nar Ac, = CAt, = Ab, = AG =00g Ai <0




Grafisk I@asning

Ettersparsel og produksjon

Y, ZA Samlet produksjon Y=
samlet ettersparsel Z

Ettersporsel
== Cly + (c(Y - tY) + b,Y) + by—b.i + G

( Helning: [c(1-)+ b,]
Co-Cty + b
b, — b,i + 150
LA

N >

0 Y

YO Y1



Ekspansiv pengepolitikk, Ai<O
Oppsummert

 Hgyere BNP gjennom at
investeringsetterspgrselen gar opp

* Den initiale virkningen blir forsterket av
multiplikatoren; nar BNP gker sa gker
produksjon og inntekt til husholdningene
— konsum og investeringer gker — BNP
gker enda mer osv.



Stabiliseringspolitikk

* Vi kan enten bruke finans- eller
pengepolitikk til a stabilisere gkonomien

* |nitiale effekten er forskjellig
Gt—-Y1
thbl—C1
b | =11
* | alle tilfeller forsterkes politikken gjennom
multiplikatoren



Reduksjon i privat konsum, finans-
og pengepolitikk?

Vi ma altsa vurdere den gkonomiske situasjonen
og bestemme oss for hvilke deler av gkonomien
som vi gnsker a pavirke

Pengepolitikken virker | regel raskere, pga. at
renten bestemmes hver 6. uke

Offentlig forbruk har direkte effekt pa BNP nar
endringen farst er iverksatt

Empirisk vanskelig a bruke finanspolitikk til
stabiliseringsformal

Budsijettsituasjon gir ofte lite rom for ekspansiv
finanspolitikk, ref. Tyskland
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