Oppgave 1

i) Finn utrykket for RR-kurven. (Sett inn for inflasjon i ligning (6), slik at vi fdr rentesettingen
som en funksjon av kun parametere, eksogene variabler og BNP-gapet). Kall denne nye
sammenhengen for ligning (8)

RR-kurven tegnes i et diagram med rente (i) pa en akse, og BNP (Y) pa en annen akse. Den
gir oss rentesettingen som en funksjon av BNP. Altsa den renta sentralbanken vil sette for et
hvert BNP-niva. | ligning (6) er rentesettingen en funksjon av BNP, men ogsa av inflasjonen,
som igjen er bestemt av BNP. For a vite hva rentesettingen blir for et hvert BNP-niva, ma vi
altsa ta hensyn til at ogsa inflasjonen endres med BNP-nivaet. Dette gjgr vi ved a sette inn
ligning (5) for inflasjon i ligning (6):
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ii) Tegn ligning (8) inn i et diagram med rente pa y-aksen, og BNP pé x-aksen. Hvorfor mdtte vi
sette inn for inflasjon for vi gjorde dette? Gi en skonomisk tolkning av helningen pa kurven.
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Fra ligning (8) ser vi at renten er en linezer funksjon av BNP, med stigningstall %. Vi

matte sette inn for inflasjon for a finne dette stigningstallet. Om vi ikke hadde gjort det



hadde vi ikke fatt med hele effekten BNP har pa renta. En viktig del av BNPs pavirkning pa
sentralbankens rentesetting er nemlig at BNP-gapet har en pavirkning pa inflasjonen, som
sentralbanken sgker a stabilisere. Denne effekten fanges opp gjennom d, 8 i uttrykket.

Nar BNP gker vil sentralbanken gke renten. Dette er fordi gkt BNP gir gkt BNP-gap, noe
sentralbanken gnsker 3 motvirke (d,). Og det er fordi gkt BNP-gap gir gkt inflasjon (f), noe
som sentralbanken ogsa gnsker a motvirke (d;). Begge deler motvirkes ved gkt rente.

Hvordan vil en stgrre 8 pavirke helningen pa kurven?

B er forholdet mellom BNP-gap og inflasjon fra Phillipskurven (5). En stgrre [ vil si at en
hver endring i BNP gir stgrre endringer i inflasjon. Siden sentralbanken setter renta delvis

etter inflasjonen, vil enhver BNP-endring dermed ha stgrre effekt pa renta nar 8 er stor.
(d1B+d3)

Formelt vil stgrre 8 gjgre at stigningstallet —n sterre, slik at kurven blir brattere.
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Hvordan avhenger dette av stgrrelsen pd di, og hvorfor er det slik?

d; forteller oss hvor responsiv sentralbanken er pa endringer i inflasjonen. Nar d; er stor vil
en hver endring i inflasjonen gi stgrre utslag i renta. Siden f virker pa renta via inflasjonen,
vil en en stor d; forsterke effekten av § pa helningen, og motsatt.
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iii) Tegn inn ligning (7) i det samme diagrammet.

1

Vo oqg g (6 —eli-a) 2 -b-5)+0)

Der RR-kurven gir oss rentesettingen for et hvert BNP-niva, gir IS-kurven oss det BNP-nivaet
som fglger av et hvert renteniva. Renten virker pa BNP gjennom konsum (c,) og
investeringer (b,). @kt rente gjgr det mindre gunstig a bruke penger i dag, fordi sparing blir
mer gunstig, og lan mindre gunstig. | tillegg vil multiplikatoreffekten forsterke
primaereffektene gjennom konsum og investeringer, alt i alt reduseres aktiviteten i
gkonomien nar renten gker. Derfor er kurven fallende.
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@konomien vil tilpasse seg i skjeeringspunktet mellom de to kurvene. Om renten var lavere
enn dette, ville BNP veert hgyere, noe som ville ha gitt sentralbanken insentiv til & gke renta,
som igjen ville gitt lavere BNP. Enhver situasjon utenfor likevekten ville pa tilsvarende vis
fort til en bevegelse mot likevekten. Kryssningspunktet er altsa det eneste stabile punktet.

Hvordan vil en gkt skattesats (t) pavirke helningen pa denne kurven, og hvorfor er det
slik?

@kt skattesats vil gjgre at enhver endring i BNP vil gi en noe mindre endring i disponibel
inntekt til husholdningene. Skattesatsen fungerer slik sett som en automatisk stabilisator, og
sgrger for at enhver endring i BNP i mindre grad blir forsterket via endringer i konsum. Det
gjor altsa multiplikatoreffekten mindre, slik at ogsa effekten av renten pa BNP blir mindre.

IS-kurven gir oss BNP som en funksjon av renten. Svakere multiplikatoreffekter vil gjgre at
endringen i BNP blir mindre for enhver endring i renta. Siden vi har BNP pa x-aksen, og rente
pa y-aksen, innebzerer det at grafen blir brattere nar skattesatsen en stor, enn nar
skattesatsen er liten.

Formelt kan vi finne endringen i BNP ved en endring i renta:

—(cz + by)

AY =
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Men siden vi har renta pa y-aksen, ma vi gjgre om pa utrykket for a fa stigningstallet til
grafen:

1—-c¢,(1—-t)—0>b
Ai = -9 LAy
—(cz + by)
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Vi ser at nar t gker blir absoluttverdien av stigningstallet st@rre (det blir mer negativt), slik at
grafen blir brattere.
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iii) Tegn ligning (5) — Phillipskurven — i et (Y, i)-diagram.

Fra Phillipskurven (5) ser vi at inflasjonen gker med BNP. Dette fordi gkt BNP gir lavere
arbeidsledighet, som gir gkt Ignns- og prispress via gkt forhandlingsmakt til arbeidstakerne.
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Merk at ligningen var for Phillipskurven egentlig er lineaer, sa det at vi tegner den krummet
stemmer ikke med ligningen var. Men det stemmer bedre med virkeligheten, derfor er det
konvensjonen i faget a tegne den krummet.



v) Anta at konsumentene blir redde for framtiden og sgker G gke sin sparing.

Bruk de to figurene til @ finne virkningen av dette pa BNP, rente og inflasjon.

Nar konsumentene blir redde for framtiden og sgker a gke sin sparing, vil det si at de
reduserer sitt konsum i dag. Nar vi skal finne ut hva som skjer i modellen nar konsumet
reduseres, bruker vi sjokkparameteren z¢. En reduksjon i z¢ vil si at konsumet gar ned for
enhver verdi pa de andre parameterne og variablene.

Ligning (7), gir oss BNP som en funksjon av en rekke parametere og eksogene variabler, men
ogsa som en funksjon av renta (i) som er endogen i modellen. Siden renta vil endres med
endringer i BNP kan vi ikke finne virkningen pa BNP direkte av ligning (7). Det vi derimot kan
gjore er a finne den endringen i BNP som vil skje for et hvert renteniva. Dette gj@r vi ved a
anta at renten forholder seg i ro, og sa se hvor mye BNP vil endre seg gitt denne antagelsen.

Effekten pa BNP dersom renta hadde forblitt uendret finner vi ved a bruke ligning (7) pa
tilvektsform med en endring i z¢, men ikke i renta:

. 1
AYSKUE = Az€ <0
T-a(-0—b

Vi kaller dette for AYSKt fordi dette er et skift i IS-kurven. Husk at dette er endringen for
et hvert renteniva, og BNP for ethvert renteniva er nettopp det IS-kurven gir oss. Vi ser at
nedgangen i konsumet multipliseres med en positiv multiplikator for a fa skiftet i IS-kurven,
det vil si at BNP gar ned for ethvert renteniva, eller at IS-kurven skifter inn.

Dette gjenspeiler at et gnske om gkt sparing vil gi lavere etterspgrsel, som vil gi lavere
produksjon. Denne primaereffekten vil bli forsterket av at investorene vil gnske a investere
mindre nar produksjonen gar ned, og at konsumentene far mindre inntekt nar produksjonen
gar ned, som vil forsterke etterspgrselsnedgangen ytterligere. Dette blir noe dempet av at
de ogsa ma skatte mindre, men den totale effekten pa disponibel inntekt og etterspgrsel er
negativ. Alt dette vil skje for et hvert niva pa renta, sa den nye kurven ligger under den
gamle. Vi sier kurven skifter inn, fordi skiftet skjer langs x-aksen. Dette er tegnet inn som et
skifte fra ISy til IS i figuren under.
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Dette skiftet er altsa for et hvert renteniva. Spgrsmalet blir na hva som vil skje med renta.
Merk at vi har ikke gjort noe med RR-kurven i figuren over. Dette er fordi z¢ ikke inngar i
uttrykket for kurven. Dette er igjen fordi sentralbanken ikke bryr seg eksplisitt om
konsumet, den bryr seg kun om BNP-gapet og inflasjonen. | den grad konsumet pavirker den
renta sentralbanken setter, vil det altsa skje gjennom endringer i BNP. Endringer i BNP er
bevegelser langs RR-kurven, ikke noe som skifter kurven. For husk: RR-kurven gir oss den
renta som blir satt for et hvert niva pa BNP. Denne sammenhengen endres ikke nar
konsumet endres. Effekten pa renta kan vi altsa lese direkte av RR-kurven i var modell. Den
nye likevekten er i (Y2,i2). Det er det eneste punktet hvor sentralbanken setter en rente som
ikke vil endre BNP, det er altsa det eneste stabile punktet. Totaleffekten pa BNP er gitt ved
AY ifiguren.

Vi ser at sentralbanken vil redusere renta for 8 motvirke nedgangen i BNP, og vi far en
mindre nedgang i produksjon enn vi ville ha hatt dersom sentralbanken ikke hadde gjort
noe.

|AY| < |AYSKUE



Effekten pa inflasjon kan vi lese av Phillipskurven. Vi vet selvsagt at inflasjonen vil ga ned nar
BNP gar ned, men det kan vi ogsa lese av grafen:
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Vi ser at inflasjonen gar ned. | var modell er det fordi lavere produksjon gir lavere
sysselsetting, noe som gir lavere nominell Ignnsvekst, og dermed lavere prisvekst.



Hvor mye matte sentralbanken satt ned renta for a stabilisere BNP fullstendig?
Vis i figurene og finn et uttrykk for denne renteendringen.
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Spgrsmalet er hva renta ma veere for at IS; kurven skal gi samme produksjonsniva som vi
hadde med IS1 (altsa Y1). Dette er ikke den renta som sentralbanken vil sette om den fglger
renteregelen. Det er altsa ikke i skjeeringspunktet mellom RR-kurven og IS,. Som vi ser av
figuren ma sentralbanken sette ned renta til i>" for at IS kurven skal gir Y1. Renta mé altsa
settes lavere enn det sentralbanken hadde gjort om den fulgte renteregelen. Grunnen til
dette er at renteregelen ikke spker a stabilisere BNP-fullstendig, men motvirke svingninger
noe.

Vi kan ogsa finne uttrykket for denne renteendringen. Na fglger ikke lenger sentralbanken
renteregelen, dermed er ikke renten endogen lenger, men et virkemiddel vi kan bruke i
modellen. Dermed blir problemet til en vanlig mal-middel analyse.

Vi gnsker null endring i BNP (AY = 0), selv om vi har fatt en eksogen nedgang i konsumet
(Az¢ < 0), og vi lurer pa hvilken endring i renta som vil oppna dette (Ai* =?).

Dette finner vi ved a bruke uttrykket for endringen i BNP nar bade konsum og rente endrer
seg, for sa a sette dette uttrykket lik null og deretter Igse ut for den endringen i renta som
oppfyller denne likheten.

Fra ligning (7) finner vi BNP pa tilvektsform nar konsum og rente endres:

1
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Az€ — (cy + by)AI* =0
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Dette uttrykket gir oss akkurat den renteendringen vi har funnet i figuren over. Uttrykket lar
oss finne den rentenedgangen som stabiliserer BNP fullstendig for en hver verdi pa
nedgangen i z¢ og pa parameterne c, og b,.

En slik rentepolitikk ville gjort at inflasjonen forble uendret, siden BNP forblir uendret.

iv) Anta at myndighetene gnsker a stabilisere BNP med finanspolitikk, og gker
offentlige utgifter med det dobbelte av nedgangen i z°

Hva blir effekten pa rente, BNP og inflasjon dersom sentralbanken falger renteregelen?

Vi har nd en situasjon hvor Az¢ fortsatt er negativ, men hvor vi i tillegg har en endring i
offentlige utgifter AG. Vi far ogsa oppgitt at offentlige utgifter gker med det dobbelte av
nedgangen i z¢. Formelt kan det skrives som AG = —2 * AzC.

| denne f@rste delen av spgrsmalet antas det at sentralbanken fglger renteregelen. Det vil si
at renta er en endogen variabel. Vi kan altsa ikke bruke ligning (7) for a finne effekten pa
BNP direkte, men som i forrige oppgave kan vi finne hvor mye BNP vil endres for et hvert
niva pa renta. Da bruker vi nok en gang tilvektsform hvor vi holder renta konstant for a finne
skiftet i IS-kurven

Ay skt = ! (Az° + AG)
1_C1(1_t)_b1

Sa setter vi inn for endringen i offentlige utgifter, som vi vet er det dobbelte av den
eksogene nedgangen i konsumet:
1

AYSkift — Az€ — 2 % AzC

. 1
AYSKSE = —Az°) >0
1—c1(1—t)—b1( )




Vi ser at denne politikken mer enn oppveier nedgangen i konsumet, og BNP gar opp
uavhengig av renta. (Husk at: Az¢ < 0, slik at: —Az¢ > 0). IS-kurven skifter altsa ut.
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Igjen kan vi lese av den nye tilpasningen der hvor de to kurvene krysser. RR-kurven endres
heller ikke denne gangen, fordi heller ikke offentlige utgifter har en direkte effekt pa
rentesettingen (men virker kun gjennom BNP).

Vi ser at renten gar opp. Myndighetene har altsa forsgkt a stabilisere BNP, men har endt
med 3 overkompensere, slik at BNP gar over utgangspunktet. Dette reagerer sentralbanken

pa ved a sette opp renten.

Hva blir effekten dersom myndighetene holder renten uendret?

Dersom sentralbanken ikke fglger renteregelen, men holder renten uendret vil den nye
tilpasningen bli der hvor det gamle rentenivaet krysser den nye IS-kurven:
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Dersom sentralbanken ikke endrer renten vil altsa den positive effekten pa BNP bli enda
stgrre. Uttrykket for denne endringen kan vi finne ved a bruke tilvektsform og holde renta
konstant. Det viser seg a vaere akkurat hva vi gjorde for a finne skiftet i IS-kurven, og vi ser at

faktisk blir endringen i BNP akkurat lik skiftet i IS kurven slik at

AY = AYSKUt = ! (—=Az) >0
1—C1(1_t)_b1

Effekten pa inflasjonen vil ogsa bli tilsvarende mye stgrre:
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Dersom man i utgangspunktet var nzert potensielt BNP, vil det bety at inflasjonen kan bli
ganske mye hgyere enn forventet, og forventningene kan gke for inflasjonen neste periode.
Dette vil man gjerne unnga, fordi det potensielt kan gi eskalerende inflasjon over tid dersom
man ikke fgrer en kontraktiv politikk.

v) Bruk de to figurene til @ finne virkningen pd BNP, rente og inflasjon av et uventet
og eksogent inflasjonssjokk

Et uventet og eksogent inflasjonssjokk er et sjokk pa inflasjonen som ikke kommer av at
noen av de andre variablene endrer seg. Slike sjokk fanges i var modell opp av z™. Det star
ingenting i oppgaven om sjokket er positivt eller negativt, sa vi kan anta retningen selv. Her
antar vi at inflasjonen gar opp, altsa at Az™ > 0. Grunnen til at oppgaveteksten oppgir at
sjokket er uventet, er at vi skal vite at inflasjonsforventningene ikke endres. Om aktgrene i
modellen hadde fatt endrede inflasjonsforventninger hadde det hatt en innvirkning pa
realrenta, og dermed en direkte innvirkning pa BNP for et hvert renteniva (altsa et skifte i IS
kurven), men det slipper vi altsa na.

Viser at z" inngar i bade RR-kurven og i PK-kurven, slik at en gkning i denne parameteren
ferer til at begge disse kurvene skifter.

Phillips-kurven skifter fordi dette sjokket ikke kommer av endret BNP, dermed vil inflasjonen
bli hgyere for et hvert BNP-niva. Stgrrelsen pa skiftet kan vi finne ved a ta Phillipskurven (5)
pa tilvektsform for uendret BNP:

An.skift = AzZ"

Ikke overraskende vil inflasjonen gke med en mengde tilsvarende sjokket, for et hvert BNP-
niva. Phillips-kurven skifter opp.

RR-kurven skifter fordi sentralbanken bryr seg om inflasjon direkte, ikke kun den endringen
som kommer via endringer i BNP. Nar inflasjonen endres uavhengig av BNP, vil dermed ogsa
optimal rentesetting endres for et hvert BNP-niva. Vi finner skiftet i RR-kurven (8) ved a ta
den pa tilvektsform, og anta uendret BNP.

Akt = d, Az™ >0

Vi ser at sentralbanken vil sette hgyere rente for et hvert BNP-niva for @ motvirke den gkte
inflasjonen. RR-kurven skifter opp. (Opp, og ikke ut, fordi renten males pa y-aksen)

IS-kurven skifter ikke, fordi inflasjon ikke har en direkte pavirkning pa BNP i var modell.
Inflasjonsforventninger har en pavirkning gjennom konsum, men faktisk inflasjon har det
kun gjennom en eventuell renteendring, og det er bevegelser langs IS-kurven. Formelt kan vi
se dette ved at z” ikke inngar i uttrykket for IS-kurven (7).

Figurene nedenfor viser hva som skjer nar RR-kurven og Phillips-kurven skifter opp:
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Kostnadssjokket fgrer til at Phillipskurven skifter opp fra PK; til PK,. Rentegkningen fgrer til
at BNP reduseres til Y2, og inflasjonen gker bare til ,, altsa blir effekten pa inflasjon noe
lavere enn selve sjokket.

Hva vil det si at inflasjonssjokket er eksogent? Hva kan ha fordrsaket et slikt sjokk?

Formelt betyr det at det er et sjokk som ikke kommer av endringer i de andre variablene i
modellen var. Det er vanskelig a si akkurat hva et slikt sjokk kan komme av i var modell, men
det er en gkning i prisene som ikke skyldes endringer i BNP-gapet. Dette kan for eksempel
vaere pa grunn av endrede konkurransevilkar i gkonomien, eller endrede importpriser
dersom dette hadde veert en apen gkonomi.

Bgr sentralbanken bry seg om slike sjokk?

Som vi ser vil sentralbankens reaksjon fgre til at BNP blir lavere enn det var i
utgangspunktet. Om BNP i utgangspunktet var ved potensielt BNP, vil dette kunne fgre til
lavere inflasjon enn forventet i neste periode (dersom sjokket ikke gjentar seg). Dette er
dumt av flere arsaker, det ene er at BNP under potensielt niva innebzerer hgyere ledighet
enn ngdvendig pa lang sikt, det andre er at svingninger i inflasjon kan vaere skadelig. Likevel,
at inflasjonen fgrst blir litt hgyere enn forventet, sa litt lavere, kan vaere bedre enn at
inflasjonen blir mye hgyere enn forventet fgrst, og sa gar tilbake til forventningene. Dette
siste hadde blitt tilfelle dersom sentralbanken ikke hadde reagert, og kan potensielt fgre til
at inflasjonsforventningene gar opp. Dette vil sentralbanken aller helst unnga, fordi som vi
vet er inflasjonsforventninger selvoppfyllende. Sentralbanken gnsker stabil inflasjon.
Dersom den ikke reagerer pa inflasjonsendringer kan den miste troverdighet, og man kan
risikere at inflasjonen «stikker av» i en retning.

Sentralbanken star altsa overfor et dilemma, skal man la BNP, og dermed sysselsettingen
endre seg, eller sitte stille i baten og hape at inflasjonsendringene ikke far ringvirkninger?

| praksis er det vanskelig a vite hva som skaper inflasjonen, og selv om modellen sier at BNP
er under potensielt BNP, sa kan en gkning i inflasjonen tyde pa at modellen tar feil. Hva
potensielt BNP egentlig er til enhver tid er ikke mulig a vite helt sikkert, og en av
indikatorene som kan fortelle oss om BNP-gapet er positivt eller negativt er nettopp
inflasjonen. Dette er enda en grunn til at det kan vaere lurt av sentralbanken a reagere.



