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Policy interaction, expectations and the liquidity trap

Bank of Finland Discussion Papers 22/2003

George W. Evans – Seppo Honkapohja
Research Department

Abstract

In this paper we consider inflation and government debt dynamics when monetary
policy employs a global interest rate rule and private agents’ forecasts using
adaptive learning. Because of the zero lower bound on interest rates, active
interest rate rules are known to imply the existence of a second, low inflation
steady state, below the target inflation rate. Under adaptive learning dynamics we
find the additional possibility of a liquidity trap, in which the economy slips
below this low inflation steady state and is driven to an even lower inflation floor
which, in turn, is supported by a switch to an aggressive money supply rule. Fiscal
policy alone cannot push the economy out of the liquidity trap. However, raising
the threshold at which the money supply rule is employed can dislodge the
economy from the liquidity trap and ensure a return to the target equilibrium.

Key words: stability of equilibria, fiscal and monetary policy, interest rate and
money supply rules

JEL classification numbers: E63, E52, E58
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Talouspolitiikan yhteisvaikutukset, odotukset ja
likviditeettiloukku

Suomen Pankin keskustelualoitteita 22/2003

George W. Evans – Seppo Honkapohja
Tutkimusosasto

Tiivistelmä

Tutkimuksessa tarkastellaan inflaation ja valtionvelan dynamiikkaa, kun rahapoli-
tiikka pohjautuu yleiseen korkosääntöön ja yksityisen sektorin ennusteet perustu-
vat adaptiivisiin oppimissääntöihin. Nimelliskoron ei-negatiivisuuden takia aktii-
vinen korkosääntö implikoi toisen tasapainon olemassaoloa. Jälkimmäisessä tasa-
painossa inflaatio on tavoitetasoansa vaimeampi. Oppimisdynamiikan vallitessa
on myös olemassa likviditeettiloukku, jossa talous päätyy vähäisen inflaation tasa-
painon alapuolelle ja konvergoituu kohti inflaation lattiatasoa, jonka määrittää
rahapolitiikan muuttuminen rahan tarjontaa sääteleväksi. Finanssipolitiikka ei yk-
sinään pysty siirtämään kansantaloutta pois likviditeettiloukusta. Sen sijaan rahan
tarjontaa säätelevä rahapolitiikka, jossa kynnystaso on mitoitettu riittävän kor-
keaksi, voi siirtää kansantalouden pois likviditeettiloukusta. Tällöin kansantalous
saavuttaa tavoitteen mukaisen tasapainon asteittain.

Avainsanat: tasapainojen stabiilisuus, finanssi- ja rahapolitiikka, korkosäännöt,
rahan tarjontasäännöt

JEL-luokittelu: E63, E52, E58
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