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What are the effects of fiscal shocks?What are the effects of fiscal shocks?

Three different schools
• “Dummy Variable” approach [Rotemberg and 
Woodford (1992), Ramey and Shapiro (1998)] 

• Structural Vector Autoregression (SVAR) methodology: 
[Fatas and Mihov (2001), Blanchard and Perotti (2002)]  

• Sign Restrictions approach: [Canova and Pappa (2006), 
f d d hl ( )]Mountford and Uhlig (2009)]



Shocks in Military spending 
• Ramey (2011) large increases in military spending are anticipated

• Ramey news: 
1. narrative evidence (based on information in the Business Week and other newspapers) 
2. Survey of Professional Forecasters, estimated changes in government spending are 

measured as the difference between actual government spending growth and the forecast 
of government growth made one quarter earlier. 

• This paper: 

id l i ’ id ifi i f fi l i di i i– Provide alternative to Ramey’s identification of fiscal news ‐ using medium run restrictions ‐
maximum forecast error variance (MFEV)

– We identify US defense news shocks as shocks that best explain future movements in defense 
spending over a five year horizon and are orthogonal to current defense spendingspending over a five‐year horizon and are orthogonal to current defense spending.

– propose a sticky price model with distortionary taxation, variable capital utilization, capital 
adjustment costs and rule‐of‐thumb consumers that replicates the empirical findings.

– Use the model to test our methodology



Related literature

• Anticipation of G shocks is SVAR modelsp
– Mertens and Ravn (2010), Forni and Gambetti
(2010) Gambetti (2013) Leeper Richter and(2010), Gambetti (2013), Leeper, Richter and 
Walker (2012)

• Theoretically:
– Tax shocks: Mertens and Ravn (2011, 2012) 

– G shocks: Schmitt‐Grohe and Uribe (2012)G shocks: Schmitt Grohe and Uribe (2012), 
Mertens and Ravn (2010)



Results

1. Anticipated shocks strongly correlate with Ramey news but explain a 
much bigger share of the variation in all real variables at business cyclemuch bigger share of the variation in all real variables at business cycle 
frequencies and estimated to have more significant and positive effects 
in the economy. 

2. Anticipated shocks carry news about fiscal policy that induce a 
significant and persistent increase in output, consumption, investment, 
hours and the interest rate. 

3. Standard flexible or sticky price models cannot account for empirical 
responses to unanticipated vs. anticipated shocks.

4. Propose a DSGE model that can match the facts and test the modelp

5. Our method passes the test 



Data
• US economy 1947:Q1‐2008:Q4.

• real per capita output, hours, consumption , and 
l f hinvestment, real manufacturing wage, the 

(Barro:2011) average marginal tax rate, the 
i t t t 3 th T bill d CPI i fl tiinterest rate on 3 month T‐bills, and CPI inflation 
and Ramey’s news series. 

• For TFP series, use Fernald (2012)’s measure of 
TFP for the U.S. business sector, adjusted for 
variations in factor utilization (labor effort and 
capital's workweek).



MethodologyMethodology



Recovering fiscal news in the data



The recovered anticipated shock









Identifying the anticipated shock without including the Ramey series



Sensitivity analysisSensitivity analysis

• Truncation horizon and VAR lags
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Sensitivity analysisSensitivity analysis

• Truncation horizon and VAR lags

• Larger sampleLarger sample

• Excluding Korea

• Including series of innovations to the 
accumulated excess returns of large US g
military contractors, Fisher and Peters (2011)

C l ti ith th t t l h k• Correlation with other structural shocks





Summing upSumming up

• Anticipated increases in military spendingAnticipated increases in military spending 
have significant and persistent output effects 
and increase significantly investmentand increase significantly investment 
consumption, hours, the interest rate and 
flinflation.



A standard model: HouseholdsA standard model: Households
Derive utility from consumption and disutility from working. They max lifetime utility :
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A standard model: FirmsA standard model: Firms

• Perfect competition in labour and capital markets

• Imperfect competition in good markets

• Partial Adjustment Price Setting for NK: (1(1‐‐γγ)) probability 
of price change. For RBC γ=0γ=0.

• Production for firm j:j
 )())(()( 1 jKjNAjY ttztt



• where Azt exogenous productivity common to all firms



Cost minimization:
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Government
• The governments budget constraint is given by:
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• To avoid indeterminacy of equilibria (Leeper (1991)):
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• Monetary Policy:y y
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• A flexible price model can fit better 
qualitatively (but not quantitatively) the data. 

• Responses of consumption to anticipated 
shocks have the opposite sign

• Next: work with models that can propagate 
fiscal news and reverse consumption response 
to news



Positive responses of consumption 
after a G shock

) th ti d h ' l t iti i tha) the consumption and hours' complementarities in the 
utility function (see Monacelli and Perotti (2008), Hall 
(2009), Christiano et al. (2011) and Nakamura and 

( ))Steinsson (2011)); 
b) a lax monetary policy (see Canova and Pappa (2011), 

Christiano et al (2011) and Erceg and Linde (2010));Christiano et al. (2011) and Erceg and Linde (2010)); 
c) rule‐of‐thumb consumers (see Gali et. al. (2007)); 
d) deep habits (see Ravn et.al. (2012)); ) p ( ( ))
e) spending reversals (see Corsetti et al. (2009)) and 
f) home production (see Gnocchi et al. (2013)
g) Complementarities between private and public 

consumption 



`News Driven Business Cycles'News Driven Business Cycles
a) making consumption or leisure an inferior good (see, 

Eusepi and Preston (2009) and (2011);Eusepi and Preston (2009) and (2011); 
b) wealth in the utility function (Karnizova (2010)); 
c) allowing for sticky prices and accommodativec) allowing for sticky prices and accommodative 

monetary policy (see Christiano et. al. (2010), Khan 
and Tsoukalas (2012), Lorenzoni (2009) among others) 

d) adopting a multi‐sector structure (see, Beaudry and 
Portier (2007))

) i t t dj t t t d i bl it le) investment adjustment costs and variable capital 
utilization (see Jaimovich and Rebelo (2009)) 

f) introducing search and matching frictions (see Denf) introducing search and matching frictions (see, Den 
Haan and G. Kaltenbrunner (2009)).



A model that can replicate empirical 
findings

Addi i l f h d d d l• Additional features to the standard model:

Rule of thumb consumers (increase in private– Rule of thumb consumers (increase in private 
consumption)

– Variable capacity utilization (propagates the effects of 
shocks)

– Distortionary income taxation (higher reaction to 
anticipated shocks)

– Complementarity between private consumption and 
defense spendingdefense spending





Qualification of the Propagation Mechanisms
Flexible prices 

 
 

N R l f Th bNo Rule of Thumb

   
No variable utilization

   



Qualification of the Propagation Mechanisms

No capital adjustment costs 

   
Complementary of military and private spending 

   
Laxer monetary policy 

   
 



Alternative model: no wealth effects, adj.costs and 
variable utilization

   

 
 



Other shocks

 



Our methodology in simulated data



Ramey’s identificationRamey s identification





Excluding Ramey series from the VARExcluding Ramey series from the VAR



conclusions

• According to our proposed methodology: Anticipated shocks to g p p gy p
military spending induce a significant and persistent increase in 
output, consumption, investment, hours and the interest rate and a 
fall in the real wage.

• Standard models miss a mechanism cannot replicate empirical 
results.

• Propose a sticky price model with variable capacity utilization,  
capital adjustment costs distortionary taxation rule of thumbcapital adjustment costs, distortionary taxation, rule of thumb 
consumers and utility form defense spending that matches the 
empirical findings

• Use our methodology in simulated data and we pass the test.


