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Outline

• Multipliers
• Fiscal consolidation



Multipliers
Impact multiplier
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Sustained 1% of GDP increase in Public Expenditures

Herve, et al. (2010), “The OECD’s New Global Model,” WP #768.



Goods/Svcs
Spending, 
Transfers, 
and Tax 
Multipliers 
for the US

Assumes monetary policy 
accommodative
Source: CBO (2012)



When might multipliers differ?

• If the economy is open to international trade
• If the economy is open to capital flows, and 
the exchange rate is floating (so the dollar 
moves as interest rates go up or down)

• If the exchange rate is fixed 
• If the aggregate supply curve is vertical (i.e., 
there is no slack in the economy)

• If the monetary policy is accommodative or 
not



In an Economy Open to Trade
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If There Is Economic Slack

Source: Auerbach and Gorodnichenko (2012)



Accommodative and Non‐
accommodative Monetary Policy
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Fiscal Consolidation
• Alesina and Perroti (1995) conclude that 
contractionary fiscal policy can be 
expansionary

• They use changes in the structural budget 
balance to examine a sample of episodes

• The results are driven by a few of 
observations, so that small changes in 
definition cause big changes in results

• IMF (2010) uses a narrative approach for 
empirics

• Augments with model simulations



1% Fiscal Consolidation



The Importance of Monetary Policy



When is 
Contractionary 
Fiscal Policy 
Expansionary?

Answer: Possibly
when sovereign risk 
is high



What about at 
Zero Lower 
Bound?

Answer: Since 
data does not 
span a period of 
ZLB, have to rely 
on simulation


