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Motivation

I Finanspolitikken fik en hovedrolle i kølvandet p̊a finanskrisen, hvor renten bl.a.
ramte 0 i USA.
I Fx American Recovery and Reinvestment Act i USA under Obama.

I Renterne er forblevet lave i mange lande, og noget tyder p̊a, at det varer ved
givet et fald i det naturlige renteniveau (Papetti, 2018; Bielecki et al., 2018;
Brand et al., 2018; Pescatori and Turunen, 2015; Carvalho et al., 2016; Rachel
and Summers, 2019; Adolfsen and Pedersen, 2019).

I Finanspolitikken er igen blevet bragt p̊a banen som et nødvendigt værktøj givet
lav inflation, en afmatning i den økonomiske vækst, fortsat lave renter og
eksistensen af et ”effective lower bound”, se bl.a. Draghi (2019) og Bernanke
(2020).

I Man har især høje forventninger til effekten af finanspolitisk stimulans pga. det
meget lave renteniveau.
I Dominerende DSGE litteratur har fundet offentligt forbrugsmultiplikatorer mellem 2 og

4 ved ZLB (Christiano et al., 2011; Eggertsson, 2011).
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Hovedkonklusion

Hvis man bruger en DSGE model til at vurdere effekten af diskretionær finanspolitik
ved rentens ZLB/ELB, da drives konklusionen stort set udelukkende af
renteforventningerne i modellen pga. den fremadskuende forventningsdannelse.
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Analytisk set up

I En nykeynesiansk DSGE model med zero lower bound (ZLB) p̊a pengepolitikken
og en l̊anebegrænsning med sikkerhedsstillelse i bolig, som kun er bindende i
nogle perioder (Guerrieri and Iacoviello, 2017).
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I Jeg har integreret offentligt forbrug og indkomstskatter i modellen.

I Tt + τt(wtNt + w ′t N
′
t ) + bG
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t−1 + Gt

I log Gt = ρG log Gt−1 + (1− ρG ) log G + uG,t , uG,t ∼ iidN (0, σ2
G )

I Jeg løser modellens to ikke-lineariteter med OccBin algoritmen (Guerrieri and
Iacoviello, 2015).
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Opfriskning af simpel intuition ved et stød til det offentlige forbrug uden
renterespons

I Normal Taylorregel:
G ↑→ Y D ↑→ ND ↑→W ↑→ MC ↑→ P ↑, πe ↑→ R ↑→ R − πe ↑→ Y D ↓
(crowding out)

I ZLB:
G ↑→ Y D ↑→ ND ↑→W ↑→ MC ↑→ P ↑, πe ↑,∆R = 0→ R − πe ↓→ Y D ↑
(crowding in)
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Hovedresultat
Effektiviteten af finanspolitik ved ZLB er drevet af den rationelle forventningsdannelse!
Hvor længe husholdningerne forventer, at ZLB vil binde, afgør forbrugsbeslutningen
initialt.

Tabel 1: Effekt fra offentligt forbrug

Scenarie Impact multiplikator Present value multiplikator
Basis 0.70 0.62
ZLB 0.89 0.66

(a) Impact multiplier (b) Present value multiplier

Figur 1: Offentlig forbrugsmultiplikator og længde af likviditetsfælden
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Forklaring følger intution fra ”forward guidance puzzle”
I McKay et al. (2016) har beskrevet mekanismen bag det s̊akaldte ”forward

guidance puzzle”. Intuitionen bag mit resultat er den samme.
I Mekanismen stammer fra fremadskuende agenter og Euler-ligningen,

U′
c,t = β′Et

(
U′
c,t+1

(
Rt
πt+1

))
.

I I periode t g̊ar det op for husholdningerne, at realrenten vil falde i periode t + 5
og derefter stige til det gamle niveau i t + 6. Dette vil være tilfældet, hvis G
forventes at være højere end i steady state, og ZLB samtidig binder i t + 5.
I Den relative pris p̊a forbrug i t + 5 ift. t + 6 falder, n̊ar Rt+5/πt+6 falder.

Euler-ligningen skal være opfyldt i hver periode, hvilket betyder en lavere forbrugsvækst
mellem t + 5 og t + 6, ∆ct+5/∆ct+6 > 0. Det planlægger den fremadskuende agent.

I Imellem en hver anden periode er den intertemporale pris p̊a forbrug uændret, og derfor
ogs̊a forbrugsvæksten, jf. Euler-ligningen. Derfor stiger forbrugsniveauet initialt i t.

I Det kan lade sig gøre uden at sænke forbruget under steady state fra t + 6, da
forbrugsniveauet bestemmes af den intertemporale budgetbetingelse, og da den øgede
efterspørgsel i samtlige perioder frem til t + 6 ender som højere output og indkomst til
husholdningerne.

I Forbrugsniveauet er derfor højere imellem t og t + 5, hvorefter det falder tilbage til
steady state niveauet.

I Jo længere ude realrentefaldet ligger, desto mere f̊ar den samlede forbrugseffekt lov til
at akkumulere op.

I Hvis renten ogs̊a er ved ZLB imellem t og t + 5, vil en yderligere effekt spille ind til at
øge multiplikatoren af en forventet stigning i G i t + 5. Højere efterspørgsel fører til
højere inflation, som sænker realrenten ved ZLB i alle perioderne. Det fører til endnu
mere forbrug (crowding in).

I Inflationen i t er summen af alle forventede fremtidige output gap. Dvs. flere perioder
med forbrug over steady state øger den initiale inflation, hvorfor en udvidelse af tiden til
den forventede stigning i G øger ovenst̊aende effekt.

I Effekterne betyder samlet set, at multiplikatoren ”eksploderer”, n̊ar perioden med
højere G sammenfaldende med ZLB øges.
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Markedsforventninger ved indførelsen af Obamas ARRA pegede ikke p̊a
forventninger til en lang ZLB periode

(a) Ved indførelsen af ARRA (b) Da Fed specificerede forward guidance for antal år
med ZLB

Figur 2: Markedsforventninger til Fed’s pengepolitik

Kilde: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED), Macrobond og egne beregninger.
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Nuværende markedsforventninger til Fed og ECB

Figur 3: Markedsforventninger til Fed og ECB’s pengepolitik

Kilde: Federal Reserve, Macrobond, Bloomberg, Scanrate Rio og egne beregninger.
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Opsummering

I Renteforventninger til ZLB periode-længde afgører størrelsen af finanspolitiske
multiplikatorer ved ZLB.

I Renteforventninger stemte ikke overens med CEA’s rapporter som optakt til
ARRA.

I Nuværende renteforventninger i euroomr̊adet kunne pege p̊a, at offentligt forbrug
og investeringer ville være et effektivt middel til at f̊a vækst og inflation op.

I Virker finanspolitik bedst, n̊ar renteforventningerne er ”low for long”(evt.
koordination med forward guidance)? Eller er dette et modelspecifikt og mystisk
artefakt, s̊a modellen er ubrugelig til at forudsige multiplikatorer ved ZLB? Brug
for mere sofistikeret forventningsproces i modellen?
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