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Uvod

Potaknuti velikom financijskom krizom u razdoblju 2007. - 2009. i COVID-19 ekonom-
skom krizom srediSnje banke su usmjerile paznju na problem ograni¢enja donje granice
kamatne stope. Americka srediSnja banka (Fed) je drzala kratkoro¢nu kamatnu stopu blizu
nule sedam godina tijekom recesije i ekonomskog oporavka od globalne financijske krize.
Dosadasnji model monetarne politike je imao za cilj postizanje stabilnosti cijena koja bi
se postigla kroz stabilnu inflaciju odnosno postizanjem godiS$nje ciljane stope inflacije od
2%. Tijekom ekonomskog oporavka od globalne ekonomske krize, inflacija je konstantno
bila ispod ciljane razine od 2% koju je postavio Fed. IstraZivanja su pokazala kako ni-
ska prirodna kamatna stopa u kombinaciji s nultom donjom granicom oteZava americkoj
srediS$njoj banci rjeSavanje kompromisa izmedu ciljeva stabilizacije inflacije i postizanja
maksimalne zaposlenosti. Kao odgovor na to pitanje pojavila se moguca strategija s ci-
ljanom prosje¢nom inflacijom. Zbog toga je doSlo do ponovnog preispitivanja monetarne
politike te interesa za promjene u istoj. Rezultat preispitivanja je odluka americke srediSnje
banke da se monetarna politika vodi s ciljem postizanja prosjecne stope inflacije. Takva
monetarna politika dopusta inflaciji da raste 1 pada, ali da prosjecno iznosi 2% tijekom
odredenog vremenskog perioda. Politika prosjecne ciljane inflacije ima zanimljivo svoj-
stvo u kojem se promasaji monetarne politike u proslosti moraju nadoknaditi u buduénosti.
U prvom poglavlju diplomskog rada opisat ¢u tradicionalni Novokeynesijanski model ko-
jeg smatramo formalnim modelom monetarne politike. Izvesti cu model u kojem su ukom-
ponirane jednadZbe proizvodnog jaza i inflacije.

Iz modela ¢u donijeti zakljucke koji ¢e biti vrlo bitni u samoj strategiji prosjecne ciljane
inflacije. Do¢i ¢u do zakljucka kako trenutna inflacija i proizvodni jaz ovise i o sadaSnjim,
ali i buduéim ekonomskim uvjetima.

U drugom dijelu diplomskog rada opisao sam motivaciju koja stoji iza potrebe za uvodenjem
prosjecne ciljane inflacije. Kako bi srediSnje banke dostigle svoje ciljeve, a unato€ ¢injenici
da vecinu vremena nismo na razini ciljane inflacije, uvele su prosjecnu stopu inflacije. Za-
tim sam opisao strategiju ciljane inflacije i dvije vrste prosjecne ciljane inflacije. Metoda
racunanja prosjecne stope inflacije nije bila standardna pa sam opisao i metodu eksponen-
cijalnog procesa pomicnog prosjeka koja se koristila u radu.

Konacno, nakon parametrizacije Novokeynesijanskog modela usporeduju se rezultati
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provodenja dviju opisanih strategija u slu¢aju donje granice kamatne stope. Usporedio sam
kretanje razine proizvodnje, inflacije, blagostanja drustva te proizvodnog jaza nakon Soka.
Takoder, napravljena je i analiza uestalosti dodira donje granice kamatne stope s obzirom
na strategiju.



Poglavlje 1

Novokeynesijanski model

1.1 Pretpostavke modela

Dana$nji makroekonomski model kojeg ¢u opisati 1 koristiti u ovom diplomskom radu
je Novokeynesijanski makroekonomski model. Temeljem Novokeynesijanskog modela
Europska srediSnja banka i Americka srediSnja banka provode monetarnu politiku. Model
koji €u koristiti je opisan 1999. godine u ¢lanku [5] te se koristi za modeliranje ekonomskih
fluktuacija. Ovaj model monetarne politike eksplicitno koristi pretpostavku da efektivna
donja kamatna stopa postoji. Teorijski se model razvio uz uvodenje tri nove ideje, odnosno
obiljezja: 1) uvodenje nominalnih varijabli (plaéa, cijena i nominalne kamatne stope), 2)
uvodenje nominalnih rigidnosti (samo odredeni postotak poduzeca prilagodava cijene svo-
jih proizvoda) te 3) napuStanje pretpostavke o savrSenim trziStima proizvoda. Agenti u
modelu imaju racionalna o¢ekivanja Sto znaci da agenti imaju to¢no odredene sklonosti te
za sebe odabiru optimalni ocekivani ishod. Na temelju toga, ovaj model ima dvije oso-
bine. Prva osobina je ta da promjene u provodenju monetarne politike imaju ucinak na
realne varijable. Druga osobina je ta da je odgovor ekonomije na svaki Sok ovisan o pra-
vilu monetarne politike koja se provodi od strane srediSnje banke. Druga nam osobina daje
motivaciju za analizu alternativnih monetarnih politika pa se moZe napraviti istraZivanje o
uvodenju ciljane prosjecne stope inflacije u monetarnoj politici.

1.2 Opis Novokeynesijanskog modela

Ovaj model, iako ima znacajke standardnog IS-LM modela, je tip dinami¢kog modela opcée
ravnoteze. Unutar ovog modela, monetarna politika u kratkom roku utjece na realnu eko-
nomiju, sli¢éno kao u standardnom IS-LM modelu. Razvoj modela prati ¢lanak [5].
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Neka su y, i z, stohasticke komponente proizvodnje i prirodne razine proizvodnje u trenutku
t (vrijednosti su logaritmirane). Razlika izmedu stvarne i potencijalne razine proizvodnje
naziva se proizvodni jaz, odnosno proizvodni jaz je razlika izmedu proizvodnje odredene
potraznjom i proizvodnje odredene ponudom. Proizvodni jaz oznacavati ¢u s x;, a definirati
kao x, = y; — z;, u trenutku .

Sredi$njoj banci je u cilju drzati proizvodni jaz na nultoj razini, a to bi znacilo da je trenutna
proizvodnja jednaka prirodnoj razini proizvodnje. Prirodna razina proizvodnje definira se
kao razina proizvodnje koju ekonomija postize u dugom roku pri ¢emu je zaposlenost na
svojoj prirodnoj razini odnosno ponuda i potraznja za radom su jednake. Neka je nadalje i,
nominalna kamatna stopa, a p, razina cijene u trenutku ¢. Inflacija se u trenutku ¢ definira
kao postotna promjena u cijeni od trenutka ¢ — 1 do trenutka 7.

Moguce je prikazati temeljni model iz sljedece dvije jednadZbe:

X = =@ — B 1) + By X1 + & (1.1)
Tt = kX + BE My + uy (1.2)

pri emu g, opisuje promjenu odnosno Sok u potraznji, a u, promjenu u ponudi. Prva
jednadzZba je fokusirana na IS krivulju koja nam prikazuje negativnu vezu izmedu pro-
izvodnog jaza x; i realne kamatne stope, a druga je AS krivulja (koja je Phillipsova krivulja
jer prikazuje pozitivnu vezu izmedu inflacije n; 1 proizvodnog jaza x;). Promjene, koje su
autokorelirane, mogu se opisati kao:

8 = M8i—1 + & (1.3)
te
U = pu;_y + 1y (1.4)

pri ¢emu za autokorelacijske koeficijente vrijedi 0 < u,p < 1, a g, 1 i, su nezavisno
jednako distribuirane slucajne varijable takve da vrijedi: E,;[¢;] = E,;[i,] = 0, Var(g,) = 0'§
iVar(i,) = 0'3.

Primijetimo da su promjene u trenutku # definirane tako da ovise o promjenama u proSlom
trenutku ¢ — 1 tako da su gornje dvije jednadZbe zapravo autoregresivni procesi reda 1
odnosno AR(1) procesi.

JednadZzba (1.1) se dobiva iz loglinearizirane Eulerove jednadzbe potroS$nje koja proizlazi
iz optimalne odluke kuéanstva o Stednji. PotroSa¢ odabire potros$nju koja maksimizira ko-
ristnost obzirom na njegov ograniceni dohodak Y;. Sukladno tome, potroSac se u svakom
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trenutku 7 odlucuje o potrosnji C; te o Stednji S, = Y, — C,. Na Stednju S, potroSac zaraduje
realnu kamatnu stopu 7, ili placa istu tu realnu kamatnu stopu na zaduZivanje (ako ne Stedi
tj. §; < 0). BudZetsko ogranicenje je C, + S, < Y, 1 Cjy1 +S;41 =S, < Y41 + 1,5,

Optimizacijski problem moZze se zapisati kao:
MaxU(t) = u(C,) + ¢ou(Cp1),0 < ¢p < 1

pri cemu treba u obzir uzeti dohodovno ogranicenje:

C
C+—L =y, +
1+r 1+r

Funkcija utiliteta odnosno korisnosti je u(C;). Trebamo pretpostaviti kako je u’(C,) > 0,
Sto znaci da je funkcija korisnosti rastuca funkcija te josS jedna pretpostavka u”’'(C;) < O,
Sto znaci da je funkcija korisnosti rastu¢a po opadajucoj stopi. Zbog toga u(C,,;) pred-
stavlja diskontiranu korisnost od potro$nje u buduénosti, a parametar ¢ uz nju predstavlja
diskontni faktor koji mjeri koliko je kucanstvo nestrpljivo prema danasnjoj potroSnji. Prvi
uvjet optimalnosti glasi:

' (Cp) = ¢(1 + r)u'(Cppy)

Eulerova jednadzba nam pokazuje kako potrosa¢ mora biti indiferentan izmedu po-
troSnje jedne dodatne jedinice danas i Stednje te potroSnje sutra. Diskontni faktor je ¢,
a to znaci da Sto je niZi ¢ to kuCanstvo daje manji ponder buducoj potrosnji. Za ¢ = 1,
potro$acu jednako vrijedi potro$nja danas i potro$nja u buduénosti, a za ¢ > 1 potroSaé
ima vecu korisnost od potros$nje u buducnosti nego od potroSnje danas. Kuéanstva biraju
izmedu potroSnje danas i potroSnje sutra tako da je grani¢na korisnost potros$nje danas jed-
naka grani¢noj korisnosti potro$nje sutra, uz dodatnu ¢injenicu da uStedeni dohodak danas
stvara (1 + r) viSe dohotka sutra. KoriStenjem uvjeta jednadZbe ravnoteZe trziSta, odnosno
uvjeta pri kojem je cijena takva da su potraznja i ponuda jednake:

Y, =C,+E (1.5)

pri ¢emu je E,; drzavna potroSnja, loglinearizirana Eulerova jednadzba za potro$nju se moze
zapisati kao:
¢ =y — e =—¢li — By ] + B[y — el (1.6)

pri Cemu je ¢, = —log(l - 5—;)
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KoriStenjem definicije proizvodnog jaza, mogu zapisati potraznju za proizvodnjom kao:
X = =@ — Brmpr) + By X + &0 4. (1.1).

Kucanstvo treba odrediti kako alocirati svoj dohodak izmedu potrosnje 1 Stednje.
JednadZzba (1.1) se razlikuje od tradicionalne IS krivulje zbog toga Sto trenutna proizvodnja
ovisi o proizvodnji u buduénosti kao i o realnoj kamatnoj stopi. Zbog ukljucene ocekivane
proizvodnje u buduénosti, ta komponenta je bitna zbog fenomena izgladivanja potrosSnje
jer ocekivanje da ¢emo viSe potroSiti u buduénosti nas takoder vodi i prema povecanju
sadasnje potroSnje Sto zapravo vodi prema povecanju sadaSnje potraznje. Prisutnost realne
kamatne stope nam daje svojstvo meduvremenskog supstitucijskog ucinka. Kuéanstva Zele
ujednaciti svoju potroSnju za vrijeme Sokova. Takoder, ona i Stede kada je realna kamatna
stopa veca. Zbog toga primijeCujemo negativnu vezu realne kamatne stope i proizvod-
nog jaza. Koeficijent ¢ je kamatna elasti¢nost IS krivulje odnosno interpretiramo ga kao
meduvremensku elasti¢nost supstitucije. Promjenu u potraznji g, interpretiramo kao Sok u
potraznji. Iteriranje jednadZzbe (1.1) dobije se:

[e0)

x =E, Z{_¢[it+l — Mps1+il + Qi (L.7)

i=0

Mogu primijetiti iz jednadZbe (1.7) da proizvodni jaz u trenutku ¢ ovisi i o ocekivanim
vrijednostima realnih kamatnih stopa 1 o ocekivanim Sokovima u potraznji u buduénosti.

Phillipsova krivulja (1.2) proizlazi iz odredivanja nominalne cijene prema Stanley Fischer-
u (1977) i John Taylor-u (1980) kao Sto je opisano u ¢lanku [5].

Jednadzba (1.2) je Phillipsova krivulja jer imamo pozitivnu vezu izmedu inflacije 1 pro-
izvodnje u kratkom roku. Svako pojedinac¢no poduzecée Ce odrediti svoju cijenu iz nekog
eksplicitnog optimizacijskog problema. TipiCna trziSna struktura u kojoj se za pocetak
nalazimo su monopolisticka konkurencija pri ¢emu se suoCavaju s ograni¢enjem na prila-
godbu cijena. Poduzece izabere nominalnu cijenu tako da maksimizira profit s obzirom
na ogranicenja i frekventnost buducih prilagodbi cijena. Prilagodba cijena je ovisna o
vremenu pa odredeni postotak poduzeca % postavlja svoje cijene za sljedecih X perioda.
Pretpostavka je da je broj perioda X > 1. Zbog raznih i povremenih prilagodbi, potrebno
je pamtiti promjene i razine cijena koje su odredene od strane poduzecéa. Pratiti povijest
razina cijena je puno jednostavnije ako prihvatimo pretpostavke koje je uveo Calvo (1983)
u Clanku [4]. Ideja je da u svakom izabranom periodu svako poduzece ima tocno odredenu
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vjerojatnost 1 — 6 da Ce prilagoditi cijenu tijekom tog perioda pa shodno tome i vjerojatnost
6 da ne e prilagoditi cijenu u tom periodu, pri cemu je 0 < 6 < 1. JoS jedna pretpostavka
je ta da je vjerojatnost 8 neovisna o tome koliko je proSlo vremena od zadnje prilagodbe
cijene. Stoga, prosjecno vrijeme tijekom kojeg je cijena fiksna je dana s:

N 1
(1 - H)Zkek_l = m
k=0

Naprimjer, za 6 = (.75, cijena e ostati nepromijenjena godinu dana, odnosno tijekom
4 kvartala. Iz toga mozemo izvesti Phillipsovu krivulju. Pretpostavimo da su poduzeca
identi¢na u svemu osim u proizvodu kojeg proizvode i o povijesti prilagodbe cijena. Pret-
postavimo 1 dodatno da je svako poduzece suoceno s konvencionalnom konstantnom cje-
novnom elasticno$€u potraznje za svojim proizvodom. Zatim je moguce prikazati agre-
gatnu cijenu p, kao konveksnu kombinaciju cijene p,_; i indeksne cijene p;, cijena koju
odaberu poduzeéa koja mogu prilagoditi cijenu u trenutku ¢, pa dobivam sljedecu jed-
nadzbu:

pr=6p1 +(1-0)p; (1.8)

pri Cemu je svaka varijabla prikazana kao postotna devijacija od stacionarnog stanja u ko-
jem je inflacija jednaka nuli. Intuitivno bi trebalo biti jasno kako ¢e 1 — 6 poduzeca koja
prilagodavaju cijenu u trenutku ¢ odabrati cijenu p; s obzirom na pretpostavku da su ta
poduzeca identi¢na, izuzev proizvoda kojeg proizvode. Dodatno, prema zakonu velikih
brojeva, ostatak poduzeca koja ne prilagodavaju svoju cijenu u periodu ¢ e ostaviti cijenu
jednaku p,.

Neka je mc} nominalni grani¢ni troSak poduzeca u trenutku ¢ i neka je 8 diskontni faktor.
Tada se optimalnu indeksnu cijenu p; koju odreduje poduzece u trenutku ¢, da bi maksimi-
zirali oCekivani diskontirani profit ovisno o vremenski odredenim pravilima danom Calvo
formulacijom, moze zapisati kao:

p; = (1 =p0) ) (BO Eilmc],, (1.9)
k=0

Calvova formulacija vodi prema Phillipsovoj krivulji. Neka n, = p, — p,; predstavlja
inflaciju u trenutku ¢, a mc, postotno odstupanje od realnog grani¢nog troska poduzeca
od stacionarnog stanja. KoriStenjem jednadzbi (1.8) i (1.9) moguce je izvesti formulu za
inflaciju u obliku:

7, = Ame; + BE[m41] (1.10)
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pri cemu je A = &;_’M 1 ovisi o dva parametra: ucestalnosti prilagodbi cijena 6 te o

diskontnom faktoru . Iteriranjem jednadzbe (1.10) dobije se jednadzba:
7= A B Elme] (L11)
k=0

te mogu zakljuciti da bi inflacija trebala biti jednaka diskontiranom nizu ocekivanih buducih
grani¢nih troskova.

Iteriranjem jednadzbe (1.2) dobije se:

= E, Zﬁi[/lei + U] (1.12)
i=0

Mogu zakljuciti da inflacija ovisi o sadaSnjim (i = 0) te o budu¢im ekonomskim uvjetima
(i > 0). Varijabla x,,,; predstavlja promjene u grani¢nim troSkovima, a u,,; predstavlja sve
Sto moZe utjecati na oCekivane grani¢ne Sokove.

Kako bi dovrSio model, trebam uvesti nominalnu kamatnu stopu kao instrument mone-
tarne politike. Zbog toga Sto koristim nominalnu kamatnu stopu kao instrument monetarne
politike, nije potrebno definirati ravnotezZu na trzZiStu novca. SrediSnja banka prilagodava
ponudu novca kako bi ostvarila ciljanu kamatnu stopu. U ovom slucaju, uvjet da je po-
traznja za novcem jednaka ponudi novca odreduje vrijednost nov€ane mase novca koja
ispunjava ovaj kriterij.

Uz privremenu nominalnu rigidnost, variraju¢i nominalnu kamatnu stopu, monetarna poli-
tika moZe u€inkovito mijenjati razinu kratkoro¢ne realne kamatne stope. Bitna su ocekivanja
i vjerovanja kako ¢e srediSnja banka postaviti kamatnu stopu u buduénosti zbog toga Sto,
prema pretpostavci modela, kucanstva 1 poduzeca imaju pristup pogleda unaprijed, od-
nosno u model su ugradena 1 buduéa ocekivanja jer transmisijski mehanizam monetarne
politike djeluje s vremenskim zaostajanjem. U ovakvom okruZenju, onako kako mone-
tarna politika treba izgledati i reagirati u kratkom roku na Sokove koji su utjecajni na eko-
nomiju nije trivijalna odluka. SrediSnja banka ima za cilj minimizirati funkciju gubitka.
Funkcija gubitka je izrazena kao funkcija rizika. To bi znacilo da Zeli minimizirati razliku
proizvodnog jaza x; i inflacije m; od ciljanih vrijednosti. Za ciljanu vrijednost proizvodnje
se uzima prirodna razina proizvodnje, a za ciljanu vrijednost inflacije ¢u imati prosjecnu
stopu ciljane inflacije koju ¢u definirati kasnije. Minimizacija funkcije gubitka je ekviva-
lentan postupak maksimiziranju funkcije cilja.

Za funkciju cilja pretpostavljamo da sadrZi ciljane vrijednosti, maloprije spomenute, x; i 7,
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te je oblika:
1 S
max — 3 E, [; B [axtzﬂ. + 7r,2+i]] (1.13)

pri emu je o parametar koji nam govori kolika se teZina, odnosno ponder, daje stabilizaciji
proizvodnog jaza. MoZemo zakljuciti kako Ce srediSnja banka u svakom trenutku, odnosno
periodu ¢ odabrati dvije ciljane varijable x, i 7, te nominalnu kamatnu stopu i, koja je za-
pravo instrument monetarne politike srediSnje banke. Proces odabira se moze podijeliti u
dvije faze. U prvoj fazi srediSnja banka odabire x; 1 m; da bi maksimizirala funkciju (1.13)
uz danu AS krivulju (1.2). U drugoj fazi odreduje nominalnu kamatnu stopu i, impliciranu
IS krivuljom uz optimalne vrijednosti x, i r, odredene u prvoj fazi. Kako dvije ciljane va-
rijable iz prve faze ne ovise o proslim vrijednostima, nego samo o buducim, funkciju cilja
iz (1.13) mogu zapisati kao:

1
max—i[ax,2+7rf]+F, (1.14)
uz uvjet:
mo=Ax+ f; (1.15)
pri cemu je:
1 o
F,= -3, (Z Blax, + n,2+,.]) (1.16)
i=1
i
f;:ﬁEtﬂt_'_l"'ut (1.17)

Iz prethodne dvije jednadzbe (1.16) i (1.17) mogu zakljuciti kako buduca proizvodnja i
inflacija nisu pod utjecajem danasnjih akcija te da srediSnja banka ne moze direktno mani-
pulirati ocekivanjima. RjeSenje problema prvog stupnja za x; je dobiveno iz izjednacavanja
prve derivacije funkcije cilja (1.14) s nulom ¢tj.

_axt - ﬂ-t/l = O

Trenutna inflacija je iskazana u (1.15) kao funkcija trenutnog prizvodnog jaza pa je zbog
toga parametar A uz trenutnu inflaciju iznad. Tada je rjeSenje jednako:
A

x,: __ﬂ-l‘ (1.18)
a
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RjeSenje iznad aludira da srediSnja banka provodi anticiklicku restriktivnu monetarnu po-
litiku. Kad god je inflacija 7, iznad ciljane, kamatna stopa se povecava da bi se smanjila
razina potraznje. Koliko agresivno sredi$nja banka treba smanjiti proizvodni jaz ovisi o
dva parametra A 1 @. Parametar A predstavlja dobitak smanjenja inflacije po jedinici gu-
bitka proizvodnje, a parametar « je ponder na gubitak proizvodnje. Kombiniranjem uvjeta
optimalnosti odnosno prethodnog rjesenja za x; i jednadzbe (1.2) dobije se:
/12
T, = —;71, + B + Uy (1.19)

Treba prepoznati diferencijsku jednadzbu kojoj traZim rjeSenje. Prvo trazim partikularno
rjeSenje tako da sve indekse perioda izjedna¢im s jednim fiksnim periodom, npr. ¢. Takoder,
prisjetimo se da je inflacija definirana kao autoregresivni proces reda 1 s koeficijentom p
pa mogu zapisati:

(—apﬁ+a+/12)
L e

sada mogu zapisati inflaciju x, kao:
T = aqu,

.Y . _ 1
pricemu j€ g = m > 0.

Sljedeci korak bi bio uvrstiti dobiveni rezultat iznad za 7, u jednadzbu (1.18) pa ¢u dobiti:

A
xt = ——Qqu,
a

x; = —Aqu,

pri ¢emu je g definiran jednako kao i prije u radu.
Potrebno je jo§ odrediti nominalnu kamatnu stopu i, a to mogu odrediti tako da dobivenu
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vrijednost za x; uvrstim u jednadzbu (1.1). Zbog pretpostavke kako su ocekivanja raci-
onalna mogu zakljuciti da je EX;yy = X41. 1z x40 = —Aquiyy, a1z u,y; = pu, slijedi
X;+1 = —Agpu,. Dobiveni rezultat za x,,; sada mogu uvrstiti u jednadzbu (1.1) te dobivam:

—Aqu, = =¢(i, — B, mpy1) — Agpu; + g;
—Aqu, + Agpu; = —p(i, — E;mppy) + g

dijelim sve s —¢ i dobivam:

1 -
d = p)Aqu, f;)/lqut + % + B iy =4, (1.20)

.. . e . B RV o
Prethodni izraz bi trebalo drugacije zapisati. Iz m, = aqu, zakljuCujem qu, = 7, a iz

T = pm i By = pn, zakljuCujem 7, = E”T’“. Tada se prethodni izraz (1.20) moZe
zapisati kao:

1-p)d
(1+( p) )Etn,+1+&:it (121)

(d-p)2
pap

Ako supstituiram izraz y, = (1 + ) > (0 dobit Cuizraz i, = y, B, w41 + é g



Poglavlje 2

Prosjecno ciljana inflacija

2.1 Motivacija

Kao §to znamo jo$ pocetkom 2000. godine su srediSnje banke pa tako i americka sredi$nja
banka (Fed) pocele koristiti, odnosno integrirale su ciljanje inflacije kao dio strategije u
svojoj monetarnoj politici. Tijekom zadnjih deset godina, monetarna politika u najrazvije-
nijim ekonomijama svijeta je sputana s niskim nominalnim kamatnim stopama te su razine
inflacije ispod ciljane razine srediS$njih banaka. Strategija ciljane inflacije od 2% je uvedena
da bi se ostvarila stabilnost cijena. Federalne rezerve imaju dva cilja, a to su maksimalna
zaposlenost 1 stabilnost cijena. Kada se cilj stabilnosti cijena sukobi s ciljem maksimalne
zaposlenosti tada "ni jedan cilj nema prednost pred drugim ciljem” (Clarida, 2019). Pogle-
dajmo graf koji prikazuje kretanje prirodne kamatne stope r*:

The Natural Rate of Interest, or R-star From | Dec31,1988 | To | Apr1,2020

Percent

United States

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Slika 2.1: Kretanje prirodne kamatne stope - “’r-star”

izvor: https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar

12
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Ovaj pokazatelj je izracunat i prikazan prema modelu kojeg su 2003. Laubach 1 Williams
napravili u ¢lanku [7]. Prirodna kamatna stopa r* je definirana kao kamatna stopa koja
prevladava kada ekonomija odrZava maksimalnu proizvodnju ili maksimalnu zaposlenost,
pri ¢emu je inflacija konstantna. Takoder, r* se definira 1 kao kamatna stopa koja se postize
u dugom roku. Pogledajmo iducu sliku:

Real interest rate

Potential GDP

Natural rate of interest IS Curve

Gpp

Slika 2.2: Definicija prirodne kamatne stope r*

izvor: https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-
letter/2003/october/the-natural-rate-of-interest/subhead1

Prethodna slika prikazuje kako se odreduje prirodna kamatna stopa. IS krivulja prikazuje
negativnu vezu izmedu proizvodnje i realne kamatne stope. Vertikalna linija prikazuje ra-
zinu prirodne razine proizvodnje, koja po pretpostavci nije povezana s realnom kamatnom
stopom na ovom grafu. U presjeku IS krivulje i vertikalne linije, stvarna razina jednaka
je prirodnoj razini proizvodnje, a kamatna stopa za koju se to postiZe je prirodna kamatna
stopa. Kao $to je spomenuto u ¢lanku [7], kretanje r* viSe utjeCe na investicije, potroSnju
1 globalni ekonomski rast nego Sto to ¢ini nominalna kamatna stopa i;. Graf na slici 2.1
prikazuje problem, a to je pad prirodne kamatne stope r* kroz zadnjih 20 godina. Pad je
najvise uocljiv nakon Velike recesije koja je zapocela 2007. godine.

Ovaj pokazatelj reprezentira opéenito razinu rasta ekonomije, u ovom slucaju Sjedinjenih
americkih drzava, trend realne kamatne stope te kretanje rasta realne proizvodnje u ekono-
miji. UoCljiv je pad prirodne kamatne stope na slici 2.1.



POGLAVLIJE 2. PROSJECNO CILJANA INFLACIJA 14

Nailazimo tako na problem. SrediSnje banke odrede nominalnu kamatnu stopu s obzirom
na realnu kamatnu stopu i stopu ocekivane inflacije. Nominalna kamatna stopa ne moze
pasti na razinu manju od nule. Tada srediSnje banke Zele smanjiti nominalnu kamatnu stopu
kako bi potaknule potro$nju. Kao $to mozemo vidjeti na grafu, prirodna kamatna stopa je
blizu nule te srediSnja banka nema dovoljno prostora smanjiti nominalnu kamatnu stopu
Sto bi znacilo da u ovakvim situacijama konvencionalna monetarna politika nije dovoljno
dobra da bi eliminirala Sokove pa ekonomija ulazi u stanje recesije. U stanju recesije dolazi
do vece nezaposlenosti te opadanja razine inflacije. Kako razina inflacije ima dosta veliki
ponder na inflatorna ocekivanja, o¢ekivana opadajuca inflacija ¢e pridonijeti i smanjenju
trenutne inflacije. To bi bio jedan od razloga zasto nam je poZeljna viSa oCekivana inflacija
u buduénosti, ali se to kosi s ¢injenicom da imamo monetarnu politiku kojoj je cilj imati in-
flaciju od 2%, a ne iznad ili ispod. Koje su alternative ciljanoj stopi inflacije od 2%? Jedna
od alternativa je metoda prosjecne stope inflacije od 2%. Glavna razlika izmedu navedena
dva pristupa je ta da nova metoda zahtjeva da Fed vodi racuna o budu¢nosti jednako kao
1 o proSlosti. Glavna ideja je da ako razmiSljamo o proslosti u kojoj je prvo inflacija bila
ispod 2%, moramo imati odredeni vremenski period s inflacijom ve€om od 2%. Zbog toga
je nastala ideja o strategiji prosjecne stope inflacije koja ima “make-up” svojstvo o kojem
¢u pisati, a to svojstvo nam je vrlo zanimljivo i korisno u ovom sluc¢aju. Misao vodilja
je zapravo podici inflaciju tijekom “dobrih™ vremena kada nema opasnosti od upadanja
u zamku likvidnosti. Vazni detalj kod ciljanja prosjecne stope inflacije je koliko dugo u
proslost idemo da bi racunali prosjek. Taj prosjek ne Ce biti standardni aritmeticki prosjek,
vec¢ eksponencijalni prosjek pomicnog procesa, koji ¢e biti definiran kasnije. MoZemo po-
gledati i kretanje prizvodnog jaza u SAD-u tijekom zadnjih 20 godina:

Najveca razlika trenutne stope proizvodnje od prirodne razine proizvodnje se moze pri-
mijetiti pocetkom COVID-19 ekonomske krize, a nakon financijske krize i poslije 2009.
mozemo uociti sporiji rast proizvodnog jaza iz godine u godinu.

U clanku [1], ekonomisti su proucavali kako niska prirodna kamatna stopa u kombinaciji s
nultom donjom granicom ¢ini mnogo teZu situaciju za Fed da bi uspostavio svoja dva cilja,
a to su stabilizacija inflacije 1 ostvarivanje maksimalne zaposlenosti. Prisjetimo se slike
2.1 1 grafa r* pokazatelja koji je u stalnom padu. NiZe razine r* impliciraju niZe razine za
nominalnu kamatnu stopu pa tako i manje prostora za konvencionalnu monetarnu politiku.
Ekonomisti su u ¢lanku [7] pokazali kako manje razine r* u kombinaciji s nultom donjom
granicom proizvode asimetriju u gubicima s kojom se nose nositelji monetarne politike
ako naprave krive procjene razine r*. ”Gubici” su veci ako je procjena viSa od stvarne
razine r* zbog toga Sto ¢e monetarna politika biti restriktivnija nego Sto je potrebno pa ce
doc¢i do smanjenja inflacije, a moZe i do¢i do neZeljenih inflatornih ocekivanja. NezZeljena
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From | Dec 31, 1999 To Apr 1, 2020

Output Gap

Percent
United States

-15
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

1970 990 000 [j] 2010 2020 [j|

Slika 2.3: Kretanje proizvodnog jaza

izvor: https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar

ocekivanja moZemo shvatiti kao ocekivanja koja nisu jednaka nekom zadanom cilju kojeg
smo ocekivali. U tom slucaju, dolazi do porasta nezaposlenosti, smanjenja inflacije te uda-

ljavanja od ciljane ocekivane inflacije.

Zasto preispitivati monetarnu politiku? Problem je $to se moZe do¢i u zamku likvidnosti, a
srediSnje banke Ce biti ogranic¢ene kako bi pokrenule ekonomski rast. Zbog toga je nastala
ideja o "make-up” strategiji ciljane prosjecne stope inflacije. Prosjecno ciljanje inflacije
ima taj dodatni atribut “make-up” strategije jer razdoblje u kojem je inflacija bila ispod
ciljane stope od 2% mora nadomjestiti s razdobljem vise buduée inflacije od 2%. To bi bilo
to “make-up” svojstvo. Interesantna je sljedeca slika koja ilustrativno pokazuje to svojstvo:

s
* I
2.5 4 & s
g, £
2
z & z
e %\ s\ %\
(] % 8
5 5
—t

1 2 3 4 5 [ 11 12 13 14 15
Period

Slika 2.4: ”Make-up” strategija ciljane prosjecne inflacije (preuzeto iz [6])
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”Make-up” strategija je zapravo korak u kojem moramo podici ili smanjiti razinu inflacije
nakon §to se desi Sok kao Sto se vidi ilustrativno na slici 2.4.

U ovom diplomskom radu ¢u preispitati implikacije ciljane prosjecne stope inflacije u
opisanom modelu koji objaSnjava prisutnost efektivne donje granice kamatne stope. Foku-
sirani smo na okruZenje u ciljanju prosjecne stope inflacije, koju ¢emo nazivati “make-up”
strategijom, jer minimalno odstupa od trenutne ideje ciljane stope inflacije i lakSe ju je
objasniti i priop€iti javnosti. Naime, svaka promjena izaziva znatizelju i zainteresiranost
javnosti. Smatra se da “make-up” strategija s ciljanom prosjecnom stopom inflacije ima
dosta lako objasSnjenje prema javnosti. Ova strategija dopusta da inflacija pada i raste iznad
2%, ali u prosjeku treba biti 2%. Prednosti “make-up” strategije proizlaze iz njezinog pris-
tupa pogleda unaprijed, odnosno povezana je s efektom ocekivanja buduce stope inflacije,
koja je ukljucena u modelu. Naravno, strategija prosjecne ciljane stope inflacije je dosta
sli¢na strategiji ciljanoj inflaciji i ne predstavlja revoluciju u monetarnoj politici nego samo
Zeljeni napredak do sada koriStene strategije. Prosjecno ciljanje inflacije moze se shvatiti
kao stabilizator inflacije kroz odredeni period, a cilj je da dugoro¢no budemo u prosjeku
na ciljanoj razini. To bi znacilo da bi javnost trebala ocekivati odredeni period s inflacijom
veéom od 2% jer smo uporno bili na razini manjoj od 2%, $to je trenutno cilj za inflaciju
od strane srediSnjih banaka.

Naprimjer, zadnjih desetak godina imamo inflaciju na razini manjoj od 2%, pa bi mogli
zakljuciti da Ce srediSnja banka ciljati na inflaciju vecu, za jednaku razinu, od 2%. Na taj
nacin, poduzeca, ku€anstva, investitori te financijska trziSta mogu ocekivati inflaciju vecu
od 2% S§to ne bi bilo u cilju Fed-u jer se na taj nain uruSava ideja o prosjecnoj stopi u
krac¢em roku. Fed bi mogao gledati period od zadnje 2 — 3 godine te na taj nacin uzimati
prosjek inflacije i ciljati da bude na ciljanoj razini. Moglo bi se reéi i da se prosjek racuna
tijekom jednog poslovnog ciklusa. Problem za kuanstva, poduzeca, investitore te finan-
cijska trziSta je Sto im je teSko prepoznati u kojem su trenutnom stadiju poslovnog ciklusa.
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MoZemo pogledati i graf kretanja inflacije u zadnjih 14 godina i potvrditi prethodnu
misao:

Percent
~

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Slika 2.5: Kretanje inflacije u USA 2008. - 2022. godine
izvor: https://fred.stlouisfed.org/series/FPCPITOTLZGUSA

Iako je bilo razdoblja kad je inflacija bila iznad 2%, puno viSe vremena nakon 2008. godine
je ispod razine od 2%. Posto je zadnjih desetak godina razina inflacija bila ispod prosjecno
ciljane stope od 2%, moZzemo ocekivati vecu razinu inflacije kroz iduci period. Prateci
period s manjom inflacijom periodom s ve€om inflacijom, politika prosjecne stope inflacije
je sli¢na strategiji ciljanju razine cijena.

2.2 Prosjecno ciljana inflacija

Kao Sto se vidi na grafu 2.1, pad prirodne kamatne stope r* sugerira kako su srediSnje
banke Cesto ograni¢ene donjom granicom nominalne kamatne stope te na taj nacin nisu u
mogucnosti djelovati na negativne Sokove u ekonomiji. Rezultat toga su postojana niska
inflatorna ocekivanja koja dodatna smanjuju mogucnost srediSnje banke da koristi mone-
tarnu politiku kod reakcije na negativne Sokove. U ovom radu koristim Novokeynesijanski
model koji je ograni¢en donjom granicom nominalne kamatne stope. Glavno obiljeZje mo-
dela su agenti koji imaju pristup pogleda unaprijed. Inflacija je definirana preko Phillipsove
krivulje prema kojoj inflacija raste s proizvodnim jazom i inflatornim ocekivanjima. Pro-
izvodni jaz je povezan s realnom kamatnom stopom koja je povezana s prirodnom kamat-
nom stopom i o¢ekivanju o budu¢em prizvodnom jazu. Inflacija i proizvodni jaz proizlaze

2021
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iz Sokova koji su povezani sa Sokovima u potraznji i ponudi. Sokovi su opisani kao neza-
visne i jednako distribuirane slu€ajne varijable koje prate uniformnu distribuciju tijekom
vremena. SrediSnje banke izaberu nominalnu kamatnu stopu. Vazno je da srediSnje banke
odaberu kamatnu stopu tako da se ocekivanja o budu¢im ekonomskim aktivnostima mogu
lako prilagoditi. Pravilo politike srediSnje banke usmjerava svoju pozornost na kamatnu
stopu te se apstrahira od nekonvencionalne monetarne politike. Kao rezultat toga, srediSnja
banka nije u moguénosti potaknuti gospodarstvo na nijedan drugi nacin osim smanjenja no-
minalne kamatne stope do donje granice. Medutim, monetarna politika moZe utjecati na
ekonomsku aktivnost i trenutne ekonomske uvjete kroz ocekivanja, Sto je slicno pristupu
pogleda unaprijed kod agenata naseg modela. Kada je srediSnja banka ograni¢ena donjom
granicom kamatne stope, negativne Sokove ponude i potraznje je teSko neutralizirati. Zbog
toga, optimalna politika ¢e se povremeno susretati s donjom granicom kamatne stope koja
dovodi do inflacije ispod ciljane razine (kada je r* dovoljno niska), a vidjeli smo na slici
2.1 kako taj problem postoji joS od zadnje financijske krize. Agenti u modelu u ovak-
voj ekonomiji imaju niska inflatorna oCekivanja. Niska inflatorna ocekivanja ograni¢avaju
ekonomiju zbog agentova pristupa pogleda unaprijed ugradenog u Phillipsovu 1 IS krivu-
lju, a vjerojatnost susreta ekonomije s donjom granicom kamatne stope se povecava. Zbog
toga Cu analizirati situaciju i koriStenje prosjecne ciljane stope inflacije. ViSa razina infla-
cije tijekom “normalnih” odnosno dobrih vremena ée se uprosijeciti kroz duZzi period te Ce
drustveni gubici biti manji. Fokus u analizi ¢e biti na dugoro¢nu proizvodnju. Funkcija
druStvenog gubitka se moZe zapisati kao:

A=(1=B)Bol ) Bl + )] = (1 =) ) B Bolm I + Varolm,] + ABolx I + Varglx,]))
t=0 =0
2.1)

pri ¢emu parametar A > 0 predstavlja preferencije srediSnje banke. Ako je A = 0, srediSnja
banka opéenito brine samo o stabilnosti inflacije 7,. Sto je A veéa to sredi$nja banka vise
brine o stabilnosti proizvodnog jaza x,. SrediSnja banka odabere kratkoro¢nu nominalnu
kamatnu stopu i, te ima mogucnost obvezati se na monetarnu politiku koju su izabrali.
Odabir monetarne politike je ogranien donjom granicom nominalne kamatne stope, pri
¢emu je i'® < r*. Sredi$nja banka se stoga obvezuje za monetarnu politiku s obzirom
na prethodno zapisanu funkciju gubitka (2.1). Kako bi poceli s provodenjem monetarne
politike prosjecne stope inflacije sigurno se pojavljuje jedno pitanje u mislima, a to je kroz
koliko dugi period ¢e se pratiti i raCunati prosjecna inflacija? Je li je to period manji od
godinu dana ili je to period od 5 ili od 10 godina? Zamislimo situaciju kako je stopa
inflacije u prvoj polovici godine jednaka 1% 1 kako je period koji pratimo jednak godinu
dana. To bi znacilo, s obzirom na ciljani prosjek od 2%, da o¢ekujemo inflaciju od 3% u
iducoj polovici godine. To znaci da je u modelu vrlo bitan ponder na ovisnost o povijesti
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1 povijesnim podacima. Intuitivno, izgleda kako taj vremenski horizont ne bi trebao biti
prevelik, odnosno da ne bi trebao biti duZi od 10 kvartala.
Prema knjizi [6] pravilo ciljanja prosjecne stope inflacije se moZe zapisati kao:

r=r+2 Z T + &°X, (2.2)
m k=0

pri ¢emu je m broj perioda u proslosti koje pratimo.

2.2.1 Ciljanje razine inflacije

U ovom odjeljku istraZujem razne staticne elemente monetarne politike. U nedostatku do-
nje granice nominalne kamatne stope, srediSnja banka moZe postiéi optimalnu monetarnu
politiku odredujuéi svoju kamatnu stopu obzirom na trenutno stanje u ekonomiji. Trenutno
stanje u ekonomiji se mozZe u potpunosti opisati ostvarenom agregatnom ponudom i agre-
gatnom potraznjom kao 1 ocekivanjem o buducoj inflaciji. Optimalnu monetarnu politiku
opisujem preko optimalne nominalne kamatne stope:

.opt

ll‘ = 0() + HE Et 7Tt+l + ert + Q#/lt (2.3)

v . " .o v . [ 1 A
pri Cemu je 6y = r*, koeficijent oCekivanja je 0 = 1 + —- — (ZK(Kf it

Kamatna stopa iz (2.3) moZe se izvesti iz

odgovori na Sokove
ponude i potraZnje su 6, = +i6, =
Taylor-ovog pravila:

K
AK2+A) "

-opt

= oo + P E; 71 + OxTts + PrX; (2.4)

k(~B~B6,+6)+(1-B)f I
(I—aby) s Or = Toog 18 = 100,

Ako postavim koeficijente: ¢ = r*, ¢ =

dobit ¢u optimalnu nominalnu kamatnu stopu iz (2.3).
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Pod takvom monetarnom politikom, inflacija se moZe opisati pomocu:

7= ak(r’ = 6p) + (1 — ak ), + k(1 — ab)e + (1 + ak — akbp) B[]

Kada uklju¢im donju granicu u kamatnu stopu, pravilo monetarne politike koje moze in-
korporirati optimalnu monetarnu politiku pod diskrecijom zadano je prethodno opisanom
optimalnom politikom pod diskrecijom s dodatkom ogranicenja donje granice za kamatnu
stopu:

i = max(6y + O B, 7,1 + 0c€ + Oupty, i) (2.5)
s istim vrijednostima za koeficijente kao u slucaju s nominalnom kamatnom stopom bez

ogranicenja donje granice kamatne stope u jednadzbi (2.3). Prethodni zapis se ponovno
moze zapisati u formi Taylor-ovog pravila:

. LB
lt = maX(¢0 + ¢E Et 7T[+1 + ¢7r7Tt + ¢xxl‘sl )

Kako je problem niskih inflacijskih ocekivanja u donjoj granici kamatnih stopa, gornja
granica kamatnih stopa mogla bi pomoc¢i u sidrenju inflacijskih ocekivanja. Zbog toga raz-
matram modifikaciju monetarne politike tako da u jednadzbu (2.5) uvrstim i gornju granicu
za nominalnu kamatnu stopu pa dobivam:

i, = min(max(@o + ¢g E; mi1 + Oc€ + Outtss iLB), iUB) (2.6)

Uz pretpostavku da samo povremeno dodirujemo donju ili gornju granicu kamatnih stopa,
onda ocekivanu inflaciju za period f mogu zapisati kao:

E,[7] = (Y8 = i*®) = 20,0) + (1 + ak(1 = 6g)) E/[m41] + ak(r* — 6p)

U ovoj slucaju, prosjecna stopa inflacije ovisi o razini na kojoj je postavljena gornja granica
za kamatnu stopu. Posebno je zanimljiva situacija kada su gornja i donja granica kamatne
stope postavljene simetricno oko neutralne kamatne stope r*. Pogledajmo sljedeci teorem.
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Teorem 2.2.1 (Inflacijsko ocekivanje uz gornju granicu kamatne stope). Ako je gornja
granica kamatne stope postavljena simetricno obzirom na donju granicu oko neutralne
kamatne stope r* te je referentna kamatna stopa jednaka r*, inflacijska ocekivanja su na
ciljanoj razini.

Dokaz. Zbog simetrije, moZe se zakljuciti da se gornja i donja granica povremeno dodiruju

ili da se nijedna od granica ne dodiruju. Supstitucijom 6y = r* i r* = 1(i*® + iY®) u gornji
izraz za inflacijska ocekivanja dobije se:

akK

Elx] = 46,0

(=205 BIaD(("” = i) = 260,f1) + (1 + ax(1 ~ 6x)) El7]

Kao rezultat, imamo jednadZbu za inflacijsko ocekivanje koja je linearna te je inflacij-
sko oc¢ekivanje od nule jednako jedinstvenom stacionarnom stanju, odnosno jedinstvenom
ekvilibriju. U slucaju da ne dodirujemo donju i gornju granicu, inflacijska ocekivanja su
odredena preko:

Elr] = (1 + ak(1 — 6g)) E[n]
pa je inflacijsko ocekivanje ponovno na ciljanoj razini. O

Optimalna kreditna politika kamatne stope pod diskrecijom reagira i na Sokove u po-
nudi i u potraznji. Zbog stalnog dodira nominalne kamatne stope s donjom granicom,
inflacijska ocekivanja su ispod cilja. SrediSnja banka ¢e smanjiti vjerojatnost susreta s
donjom granicom kamatne stope ako manje reagira na Sokove. To ¢e uliniti smanjenjem
parametara 6, i 0., a ostale parametre ostavi nepromijenjene. Uz smanjeni odgovor na
Sokove (zbog smanjene vjerojatnosti da ¢emo se pribliZiti donjoj granici) imati emo veca
buduca inflatorna ocekivanja. Ova korist dolazi po cijeni neoptimalnog odgovara na Sokove
u sadaSnjosti. Kako srediSnja banka ima kao cilj utjecati na inflatorna ocekivanja dok u
sadaSnjosti reagira neoptimalno, nuzna je predanost provedbi ovog pravila monetarne po-
litike. Provodenje ovakvih monetarnih politika istrazujem kroz dodatnu politiku prosjecne
ciljane stope inflacije.

2.2.2 Ciljanje prosjecne razine inflacije

Prema knjizi [6] strategija prosjecne ciljane razine inflacije se dijeli na dvije vrste. Prva je
stati¢na koja se temelji na ideji kako su inflatorna ocekivanja konstanta kroz odredeni vre-
menski period, a druga je dinami¢no Reifschneider-Williams pravilo u kojem se sredi$nja
banka uvjetuje na proSle promasaje u postavljanju kamatne stope u odnosu na unaprijed
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odredeno pravilo.

Prema Reischneider-u i Williams-u (2000.), srediSnje banke u slucaju statinog ciljanja
prosjecne stope inflacije ostavljaju generalni oblik kamatne stope (2.5) netaknutim, ali mi-
jenjaju dio koji se ti¢e ¢lana 6. Podsjetimo se, mijenjanjem razine kamatne stope, srediSnja
banka moZze postiéi svoj inflatorni cilj, u ovom slucaju cilj prosjecne razine inflacije. Mogu
zakljuciti da Ce inflacijska ocekivanja pasti na nulu odnosno dok god vrijedi sljedeca ne-
jednakost, inflacijska ocekivanja padaju na nulu:

2
b = r* - (\/r* LB ,/eﬂﬁ) <r 2.7)

Na taj nacin srediSnje banke drZe inflaciju iznad inflatornog cilja kad god je postojana donja
granica kamatne stope.

Propozicija 2.2.2. Pravilo optimalne kamatne stope smanjuje 6, pod diskrecijom tako da
Jje prosjecna razina inflacije iznad ciljane i ostavlja reakcije na Sokove ponude i potraznje
nepromijenjene.

Propozicija sadrZi dvije bitne karakterizacije optimalnog pravila kamatne stope. Kao
prvo, srediSnja banka Zeli smanjiti 8y kad god nije ogranicena kako bi pruZzila dodatni po-
ticaj u odnosu na optimalnu monetarnu politiku pod diskrecijom. Sredi$nja banka smatra
optimalnim smanjiti 6, do razine na kojoj je prosjecna ciljana razina inflacije iznad ciljane
razine tako da bi kompenzirala asimetriju izmadu inflacije 1 proizvodnog jaza. Drugo, kada
srediSnja banka postavi 6y, optimalni odgovor na Sokove je jednak monetarnoj politici pod
diskrecijom. Prema tome, nema nikakve koristi od pradenja samo ekspanzivne politike.
Sredi$nja banka povecanjem inflacijskih ocekivanja smanjuje Sokove. Ove dvije konsta-
tacije pokazuju kako ciljanje prosjecne stope inflacije dominira nad ekspanzivnom mone-
tarnom politikom i pridonosi blagostanju u ekonomiji. Nadalje, fokusiram se na slucaj
kada srediSnja banka ima za cilj odredenu prosjecnu stopu inflacije dok ostale koeficijente
u pravilu odredivanja kamatne stope ostavlja nepromijenjenima u odnosu na slucaj pod
diskrecijom.

Pogledajmo slucaj dinami¢nog ciljanja prosjecne razine inflacije. Kako bi mogao primi-
jeniti sljedecu ideju, moram definirati referentnu kamatnu stopu na isti nacin kao u (2.5).
Ideju su prvo iznijeli Reifschneider 1 Williams (2000.) godine, a to je da srediSnja banka
treba pamtiti 1 pratiti svoje promasaje u proslosti s obzirom na Zeljenu kamatnu stopu u
odnosu na polazno pravilo za donju granicu kamatne stope. Promasaje kamatne stope od
referentne kamatne stope mogu pamtiti u varijabli z, pa proces pra¢enja mogu zapisati kao:
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& =Pt i~ (2.8)

gdje je i, trenutna nominalna kamatna stopa i i,ref je referentna kamatna stopa. Zbog toga
moram ponovno definirati (2.5) tako da bi uzeli u obzir i prosle promasaje:

I, = max(6y + O E[m, 1] + O + 0c€ + 0,24, iLB) 2.9

Referentna kamatna stopa je definirana kao 1 prije, ali bez prisustva donje granice kamat-
nih stopa i uvjetovanja na proSle promasaje. Sve koeficijente vezane uz kamatne stope
ostavljam nepromijenjenima u odnosu na optimalnu politiku pod diskrecijom.

Posebno su zanimljiva sljedeca dva slucaja: prvo ako je koeficijent 6, = 0 tada imamo
jednak slucaj kao u (2.4), a drugo ako je 6, = p = 1, tada su proSli promasaji opisani do
isteka iduéeg perioda. Koeficijent 6, mogu interpretirati kao udio proslih promasaja koje ¢e
srediS$nja banka ispraviti svaki put kad nije ograni¢ena s donjom granicom kamatne stope.
Koeficijent p govori koliki udio proslih promaSaja mora biti ispravljen te nam p = 1 govori
kako svi prosli promasaji moraju biti ispravljeni. S obzirom na jednadZbu (2.9), inflacijska
ocekivanja Ce se prilagodavati dinamicki. Tijekom perioda kada je donja granica kamatne
stope postojana, inflacijska ocekivanja Ce biti veca. To bi znacilo, da ¢e se dinamiCna
definicija kamatne stope u (2.7) ponaSati kao stabilizator kamatne stope tijekom perioda
s visokom ocekivanom inflacijom jer u tom trenutku srediSnje banke ne mogu potaknuti
ekonomiju kroz postojeéi uobicajeni korak monetarne politike. Reifschneider-Williams
pravilo nam prikazuje inflacijsko ocekivanje kao funkciju kumulativnih smanjenih kamat-
nih stopa.

Sljedeca lema nam kaZe kako je uz odredene koeficijente, prosjecna vrijednost inflacije
jednaka ciljanoj vrijednosti.

Teorem 2.2.3 (Prosjecna razina inflacije pod Reifschneider-Williams okruzenju). Za ko-
eficijente 0, = p = 1, prema Reifschneider-Williams pravilu, prosjecna razina inflacije je
Jjednaka ciljanoj inflaciji.

Dokaz. Iteriranje IS krivulje iz jednadZbe NK modela za proizvodni jaz se dobije:

[s6]
. *
x,:et—a/§ Eilis — Esmgpr —17]

s=t
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Ako na gornju jednadzbu djelujem s bezuvjetnim ocekivanjem, dobijem:

Ex = -« Z Elis — By o — 1]

s=t

Iz Cinjenice da referetna kamatna stopa ifef ima r* kao presjek te se svi zaostaci u sma-

njenju kamatnih stopa nadoknaduju u buduénosti, prema Reifschneider-Williams pravilu,
prosjecna nominalna kamatna stopa jednaka je r*. Ako u prethodnu jednakost uvrstim
Eli,] = B[] = r*, dobit éu jednadZbu za o&ekivani proizvodni jaz:

Ex =a Z Elmy1]
s=t

Jedino moguce rjeSenje je kada je prosjecna stopa inflacije na ciljanoj razini, a to je E[r] =
0. O

Razlog za rezultat u gornjoj lemi je da se propustena smanjenja kamatnih stopa, a time
1 “manjkovi” inflacije, zbog donje granice nadoknaduju jedan za jedan u buduénosti. Ka-
matna stopa je stoga, prema dizajnu opisanom u prethodnom dokazu, postavljena na istoj
prosjecnoj razini kakva bi bila u okviru optimalne monetarne politike pod diskrecijom u
nedostatku donje granice, u slu¢aju kada su inflacijska ocekivanja na ciljanoj razini.
Prema Reifschneider-Williams-ovim pravilima, prosli propusti u inflaciji se ne moraju na-
doknaditi osim ako nisu proizasli iz nemogucnosti smanjenja referentne kamatne stope.
Negativan Sok ponude djelomicno Ce se prenijeti na inflaciju, ali se ne mijenja buducdi stav
monetarne politike osim ako ne uzrokuje smanjenje referentne stope na donju granicu.
U prvom slucaju staticnog ciljanja prosjecne razine inflacije, prilagodavanjem razine ka-
matnih stopa tako da prosjecna inflacija bude na ciljanoj razini, inflatorna ocekivanja pa-
daju u zamku likvidnosti. Pogledajmo idu¢i prikaz:

0.5 T T >
—0,=1.0(") 1

0 460:0.9
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Slika 2.6: Ocekivana inflacija u sadasnjem periodu kao funkcija ocekivane inflacije u
sljede¢em periodu (preuzeto iz [6])
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Slika prikazuje funkciju ocekivane inflacije u odnosu na ocekivanu inflaciju u sljede¢em
periodu. Funkcija je odredena sljede¢im koeficijentima: @ = 1.25,x = 0.8, = 0.99,r* =
1,4 = 0.251 i*® = 0.5. Koeficijent u funkciji $oka ponude je i = 3.3, a koeficijent u
funkciji Soka potraznje je € = 0. Presjek crvene i plave linije s krivuljom y = x koja je
reprezentirana sa sivom isprekidanom crtom su stanja ravnoteze. Prethodno definirani ko-
eficijenti, izvedeni su iz optimalne monetarne politike pod diskrecijom, prema knjizi [6], a
koeficijent 6, je jednak 0.9 1 1, kao Sto se vidi na prethodnoj slici.

SrediS$nja banka bi se trebala obvezati na pravila koja povecavaju inflatorna ocekivanja.
U ekonomskom okruzenju s nultom donjom granicom za kamatnu stopu, takva politika
sprjeCava srediSnju banku da smanji kamatne stope kao odgovor na Sokove u potraznji
1 ponudi, jer ¢e postojati periodi kada ¢e morati smanjiti stopu ispod nule. Takva poli-
tika dovodi do niZih inflacijskih oCekivanja. Obvezujuéi se na pravilo politike, srediSnja
banka moZe povecati ta inflatorna ocekivanja. Ukoliko krenemo od optimalnog monetar-
nog pravila, otkrit ¢emo da postoje drugacije monetarne politike koje jednostavno manje
reagiraju na Sokove potraznje i ponude. Alternativno pravilo je statiCno ciljanje prosjecne
inflacije, Sto se prevodi kao jednostavno koriStenje niZzeg presjeka u Taylorovom pravilu.
Reifschneider-Williams-ovo pravilo bi bila joS jedna alternativa klasi¢nim monetarnim po-
litikama, koja odgovara na proSla odstupanja od cilja inflacije te je stoga to dinamicko
pravilo.

U opisanom i koriStenom Novokeynesijanskom modelu, nominalna kratkoro¢na kamatna
stopa je stopa prinosa na Stednju agenata. Ako bi razina te kamatne stope pala na nulu,
agenti ¢e povuci svoj novac sa Stednje i1 Cuvati novac “kod kuée”. Zbog toga vjerujemo da
postoji donja granica za kratkoro¢nu nominalnu kamatnu stopu.

2.3 Rezultati modela

U knjizi [6] je navedeno par pitanja koja se Cesto spominju uz strategiju prosjecne ciljane
razine inflacije. Kroz koliko dug period éemo raCunati i ciljati prosjecnu inflaciju? Je li
ova strategija uopée funkcionira ako se svi agenti u ekonomiji oslanjaju na prosle dogadaje,
a ne na buduca ocekivanja jer vecina toga u modelu ovisi o budu¢im ocekivanjima. Je li
bitno da kucéanstva sudjeluju na financijskim trziStima? MoZe li se vjerovati u prosjeno
ciljanje inflacije? Je li ova strategija treba biti privremena ili bi se trebala provoditi kroz
puno duzi period? Kako bi poceo s provodenjem kreditne politike prosjene stope inflacije
pojavljuje mi se jedno pitanje, a to je kroz koliko dugi period ¢u pratiti i racunati prosje¢nu
inflaciju? To bi znacilo da je bitno koliko ¢u u obzir uzimati povijesne podatke, odnosno
s kolikim ponderom. S obzirom na ucestalnost i ja¢inu Sokova te prosje¢nog trajanja pe-
rioda s efektivnom donjom kamatnom stopom mogu ocekivati kako ¢e stupanj ovisnosti
o povijesti biti dosta visok, iako to prvotno nije nuzno bio cilj. U mojoj analizi ¢u odre-
diti optimalni stupanj ovisnosti o povijesnim podacima tako da maksimiziram blagostanje
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kucéanstava ovisno o ograni¢enjima u ekonomskom okruzZenju, ukljucujuci i efektivnu do-
nju granicu kamatne stope. Prema ¢lanku [2], Amano, Gnocchi i Leduc (2019) su koristili
sljede¢i model:

} 1 ¢ _
L=r+ ¢l; Z(ﬂ'z—k - )
k=0

pri ¢emu je prosjecna inflacija izraCunata kroz period od Sest kvartala. U ovom modelu i
koriStenjem prethodnog izraza za odredivanje nominalne kamatne stope, 20% kucanstava
nema pristup financijskim trZiStima, a 75% poduzeca nema pristup pogleda unaprijed te
se u 20% vremena nalazimo na donjoj granici kamatne stope. Pomocu tih ulaznih koefi-
cijenata, srediSnja banka pokuSava doseéi inflatorni i proizvodni cilj, odnosno pokuSava
inflacijski i proizvodni jaz svesti na nulu. U ¢lanku spomenutom iznad i uz navedene ko-
eficijente, doSlo se do optimalnog rezultata za ovisnost o povijesnim podacima. Drugim
rije¢ima, optimalno vrijeme za koje raCunam prosjecnu razinu inflacije je Sest kvartala.
Klasi¢ni ok koji se mozZe dogoditi je Sok u potraznji, proizvodnja padne, inflacija raste, a
oporavak je spor zbog toga Sto se nalazimo blizu zamke likvidnosti. Usporedit ¢u utjecaj
ciljanja inflacije i prosjecnog ciljanja inflacije u ovom slucaju. Pogledajmo rezultate:
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FIGURE 10.5. Simulated Effects of Monetary Policy Frameworks
Source: Amano, Gnocchi, and Leduce (2019)

Slika 2.7: Usporedba ciljane inflacije 1 prosjecne ciljane inflacije na prozvodnju 1 inflaciju
(preuzeto iz [6])

MozZe se primijetiti da se zelena linija (linija koja predstavlja strategiju ciljane prosjecne ra-
zine inflacije) kod proizvodnje brZe vrada na razinu prije Soka nego u drugim slucajevima.
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Zbog inflacijskog oCekivanja i pretpostavke u Novokeynesijaskom modelu da agenti imaju
pristup pogleda unaprijed, inflacija se puno brZe vraca na razinu prije Soka u slucaju ci-
ljane prosjecne razine inflacije. Agenti u ekonomiji znaju da ¢e se, u ovom slucaju, Fed
obvezati na prosjecnu razinu inflacije i da e cilj biti imati prosje¢nu stopu inflacije od 2%.
U tom primjeru vidimo ovu metodu kako radi kao inflacijski stabilizator, a to svojstvo smo
ve¢ spomenuli. Inflacija se nije toliko smanjila zbog toga Sto znamo kako ¢e se ponovno
povedati te $ok koji se dogodio nema toliki utjecaj na razinu i odredivanje cijena. Sok
se svakako ocekuje, ali je on u ovom slucaju manji. Povijest pokazuje kako se Fed drzi
svojih ciljeva i da ih se trudi ispuniti. Treba imati na umu i da sam pretpostavio kako smo
samo povremeno u dodiru sa zamkom likvidnosti. Ako se desi slu¢aj da smo u dodiru sa
zamkom likvidnosti tijekom dvije do tri godine, onda se i period tijekom kojeg raCunamo
prosjecnu razinu inflacije povecava na dvije do tri godine. Problem kod ovog nacina je
i da ponekad moramo imati veéu inflaciju. To nije dobro iz dva razloga. Prvi je taj da
stanovnisStvo to bas i ne prihvaca. Drugo, mozda i ne ¢e biti perioda kada ¢e biti moguce
povecati inflaciju. Inflacija se najéeS¢e raCuna pomocu pokazatelja koji se naziva indeks
potrosackih cijena, CPI”. Razina indeksa potroSackih cijena je do 2019. godine opcenito
pratila razinu ocekivane inflacije. Pogledajmo sljedecu sliku:
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16

1979 1984 1989 1994 1999 2004 2009 2014 2019

= CPl infiation (12-month percent change) — Inflation expectations (10-year annual average)

Slika 2.8: Graf ”CPI” i ocekivane inflacije 1979. - 2019. (preuzeto iz [6])

Na grafu se moZe vidjeti kako postoji duga vremenska komponenta koja je potrebna da bi
se inflacijska ocekivanja poklopila s razinom inflacije. Kredibilitet kojeg srediSnja banka
treba stvoriti traje dugo, a gubi se lako.
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Podsjetimo se, srediSnja banka kontrolira nominalnu kamatnu stopu i, i djeluje pod
diskrecijom. Takoder, podsjetimo se i funkcije cilja koju sam maksimizirao (1.13), ali ¢u
ju sad zapisati na drugaciji nacin prateci izvod u ¢lanku [3]:

[ee)

1

Vit = -2 E, D BIAL + AP (@i )] (2.10)
=0
pri cemu je
frt+j = wmyj+ (1 - w)ﬁ't+j—1a (2.11)

gdje je w € [0,1]11 A% = £ >= 0,
A-¢)(1-¢B) r 1

Nagib Phillipsove krivulje prezentira parametar « koji je zapravo jednak « = o070) (c7'+
n) pri cemu je 7 > 0 inverz elastiCnosti ponude rada, a 6 je cjenovna elastiCnost potraznje.

Ono §to je do sada srediSnja banka radila je standardno ciljanje inflacije, a standardno ci-
ljanje inflacije se dobije za w = 1. Kada je w = 1, monetarna politika prati standardnu
fleksibilnu inflacijsku strategiju kojom srediSnja banka zeli stabilizirati inflacijsku stopu 7,
1 proizvodni jaz x; od perioda do perioda.

Za w € (0,1), monetarna politika prati strategiju prosjecnog ciljanja inflacije. U tom
slucaju, srediSnja banka Zeli stabilizirati eksponencijalni proces pomi¢nog prosjeka stope
inflacije 7, koji je definiran u (2.11). Definiranjem prosjecne inflacije kao eksponenci-
jalni proces pomicnog prosjeka, a ne kao standardni aritmetic¢ki prosjek, pojednostavljuje
broj varijabli i prema tome olakSava rjeSavanje modela. Eksponencijalni proces pomi¢nog
prosjeka je tip procesa pomicnog prosjeka koji viSe teZine daje novijim podacima. Ekspo-
nencijalni proces pomi¢nog prosjeka se racuna na nacin:

EMA=k-(T —P)+P

priemu je k = ﬁ ponder i m je broj perioda koliko idemo u povijest, T je trenutna cijena,
a P je vrijednost eksponencijalnog procesa pomicnog prosjeka iz proslog perioda.

Na taj naCin, ponderiranjem proizvodnog jaza u funkciji cilja srediSnje banke s parametrom
pomicnog procesa w, osiguravam da promjene parametra w ne utjeu na ponder kod x> u
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odnosu na ponder kod 2.

U svakom periodu ¢, srediSnja banka kao dio svoje monetarne politike bira ciljanu razinu in-
flacije m;, ciljanu prosjecnu razinu inflacije 7;, proizvodni jaz i nominalnu kamatnu stopu da
bi maksimizirala funkciju cilja (2.10). Funkcija cilja je podloZna ograni¢enjima ponasanja
privatnog sektora, definiciji prosjecne razine inflacije (2.11) 1 ograni€enja donje granice
i; > 0, tako da su vrijednosti u idu¢em periodu ¢ + 1 dane. Zato imamo maksimizacijski
problem:

1
VG, 1) = max (77 + AP (wx)"1 + BB V(i 1, )
AU

PC A
+¢, " [m = BE (A, 17 y) — k1]

2 ,EE A . ~
+w e, [x; — E; n(7,, rﬁr]) + o (i; — E, n(7,, r,n+1) - l’?)]
+w2¢zLBit

+¢?1[7Art —wm — (1 —w)it_;]

pri Gemu su ¢¢, W ¢EE, WL > 0, ¢ Langrangeovi multiplikatori i (7, r, ), x(7,, 1))
karakteriziraju ravnotezna stanja koja srediSnje banke Zele posti¢i u iduéem periodu ¢ + 1,

uvjetno na iznos prirodne realne kamatne stope 7.

RjeSenje prethodnog definiranog optimizacijskog problema mogu zapisati kao:
(V) 7). 7(-), x(), i)

to je ravnotezno stanje koje je defnirano kao skup vremenski nepromjenjivih vrijednosti.
Drustveno blagostanje ekonomije za odredenu strategiju monetarne politike w u termi-
nima potroSnje koja bi ucinila kucanstva u hipotetskoj ekonomiji bez ikakvih Sokova rav-
nodu$nima prema Zivotu u stvarnoj stohastickoj ekonomiji dobijemo kao:

0
W= —ﬁ);(cr‘l + 1) E[V]

pri ¢emu je matematicko ocekivanje E[V] uzeto kao bezuvjetna distribucija prirodne realne
kamatne stope u sadaSnjem trenutku 7, a V je jednak kao u jednadzbi (2.10).
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Prije provodenja analize, potrebno je analiti¢ki prouciti najbitnija svojstva metode ciljane
prosjecne razine inflacije. RjeSavanjem opisanog optimizacijskog problema srediSnje banke
nailazim na iduce uvjete prvog reda:

7T, 1-w
7= —(1 = wytt A — )(E, 61 + AT E, x,) + Ag)ol® + Aix,  (2.12)
gdje su
aEt ﬂl‘+l /lCB
A7) = —1)|—
)(ﬂ't) ('Ba(ﬁ',/a)) ) P
i
~ ﬁaEtﬂ'zH 1 O0E, x4 OE, 41 1
A == - -
5 (%) (K dfw) % aaiw T aw))”

Kada je w < 1, monetarna politika je pod utjecajem dva uvjeta kojih nema pod standardnim
ciljevima razine inflacije. Prvi uvjet je utjecaj na povijesne podatke, a on je prikazan kao
prvi ¢lan u (2.12) i ¢ini razinu inflacije u trenutku 7 rastu¢om funkcijom proslih inflacijskih
manjaka koje su reprezentirane simbolom 7,_;, a drugi motiv je donja granica za rizik koja
je iskazana pomocu drugog ¢lana u (2.12) i prikazuje razinu inflacije kao rastuéu funkciju
o¢ekivanog multiplikatora za donju granicu, E, ¢"5. To je mjera koja prikazuje rizik da
kamatna stopa dotakne donju granicu u iduéem periodu. Razmislimo na primjer ukoliko
ocekujemo visu inflaciju u trenutku 7 da to ima utjecaj na inflaciju u periodu #—1 11 ublazava

prosjecni manjak inflacije u razdoblju ¢.

Ukoliko pretpostavim da je 7,_; priblizna jednako nuli uz dodatnu pretpostavku u kojoj
ograni¢enje s obzirom na donju granicu ve¢ dugo nije dotaknuto, tada sadasSnja razina
inflacije iz perioda u period ovisi samo o ocekivanom Lagrangeovom multiplikatoru po-
vezan s ograni¢enjem donje granice kamatne stope. Kada postoji pozitivha vjerojatnost
da dotaknemo donju granicu kamatne stope, E, ¢85 > 0, srediSnja banka cilja na vecu
razinu inflacije nego na Sto bi ciljala u nedostatku rizika da se dotakne donja granica.
Provodenjem striktno pozitivne razine inflacije kada donja granica nije dotaknuta, srediSnja
banka ublazava pad prosjecne stope inflacije u sljedecem periodu u slucaju da dotaknemo
donju granicu.

Usporedbe radi, nakon velikog recesijskog Soka, nominalna kamatna stopa i, se smanjuje,
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a srediSnja banka koja koristi strategiju prosjene ciljane razine inflacije odrZava nisku
kamatnu stopu dulje nego srediSnja banka koja koristi standardno ciljanu razinu inflacije.
Stoga se stvara privremeno prekoracenje buduce ocekivane inflacije koja pomaze ublaZiti
pad proizvodnje i inflacije pri donjoj granici.

Sljedeci rezultati dolaze iz ¢lanka [3]. Promatrat ¢u kako strategija prosjecne ciljane razine
inflacije djeluje na blagostanje drustva i ekonomiju u opisanom NK modelu u kojem agenti
imaju racionalna ocekivanja te je ogranicenje donje granice nominalne kamatne stope pos-
tojeCe. Parametrizacija modela u (1.1) 1 (1.2) je sljedeca (preuzeto iz [8]):

B=099,6=2,«=0.0079,4 = 0.8106,0 = 10, = 0.47

Model je rijeSen pomocu kolokacijske metode rjeSavanja diferencijskih jednadZzbi. Podsje-
timo se, za w = 1 imamo standardno ciljanje inflacije, a za w € (0, 1) strategiju prosjecne
ciljane razine inflacije. Pogledajmo kako parametar w, koji se nalazi na osi apscisa, prido-
nosi blagostanju drustva na sljedecoj slici:

-0.01
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-0.03

-0.04

-0.05 -

_006 Il L 1 1
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Slika 2.9: Utjecaj w na blagostanje druStva (preuzeto iz [3])

Mozemo primijetiti kako blagostanje druStva monotono raste kako w pada od 1(ciljana in-
flacija) do 0. Prema tome moZemo zakljuciti kako bi optimalna monetarna strategija bila
strategija prosjecne ciljane razine inflacije. MoZe nam biti zanimljiva iduca situacija: za
w = 0.7, troSkovi blagostanja su upola manji nego za w = 1, tj. upola manji nego kod
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standardne dosada koriStene strategije ciljane razine inflacije.

U sljedecem prikazu pratimo prikaz inflacije(lijevo), proizvodnog jaza (sredina) i u€estalnosti
dodira donje granice kamatne stope(desno):

HVelfare: Inflation component i 06/6/2<alf.':zrt’:a: Output‘gap component Lower bound frequency
-0.01 -0.004 21
-0.02| -0.006 | 19
-0.03 -0.008 18
-0.04 -0.01 17
-0.05 -0.012 16
0 0.5 1 0 0.5 1 0 0.5 1

Slika 2.10: Prikaz inflacije, proizvodnog jaza i ucestalosti dodira donje granice kamatne
stope obzirom na w (preuzeto iz [3])

Ucestalost dodira donje granice kamatne stope je postotak vremena tijekom kojeg je donja
granica bila aktivna. Sto je w manji, odnosno kako koristimo prosje¢nu ciljanu razinu
inflacije umjesto standardnog ciljanja inflacije, uCestalost je manja. MoZemo primijetiti da
razina inflacije i proizvodnog jaza monotono opada kako w raste.

Kako bi donijeli zakljucke o razli¢itim strategijama monetarne politike moZemo zamis-
liti iducu situaciju. Nalazimo se u zamci likvidnosti, a ekonomija je u rizicnom periodu,
odnosno pogodena je Sokom u ponudi ili potraznji. Sok spusta prirodnu realnu kamatnu
stopu ispod nule te ona ostaje na toj razini tijekom Sest kvartala. Poslije toga, ekonomija
se ponovno vraca u stanje mirovanja. U svakom trenutku, agenti u ekonomiji imaju pristup
pogleda unaprijed te su racionalni, ali su takoder i nesvjesni buduceg kretanja prirodne re-
alne kamatne stope , iako ocekuju da ¢e se ona vratiti u svoje prvotno stanje mirovanja. Sad
¢emo ponovno pogledati kako bi, obzirom na parametrizirani model, promjena strategije
utjecala redom na proizvodni jaz, razinu inflacije te prosjecnu razinu inflacije. Strategiju
prosjecno ciljane razine inflacije promatram za parametar w = 0.2, a standarno ciljane
inflacije za w = 1.
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Slika 2.11: Prikaz kretanja proizvodnog jaza, inflacije, prosjecne stope inflacije, razine
cijena, nominalne i realne kamatne stope u zamci likvidnosti u odnosu na broj kvartala
(preuzeto iz [3])

Pod standardnom strategijom ciljane inflacije, srediSnja banka sniZzava nominalnu kamatnu
stopu na nulu kada nastupi Sok, ali realna kamatna stopa pada na razinu malo ispod 2% S$to
pridonosi velikom padu inflatornih ocekivanja. Razlika izmedu prirodne realne kamatne
stope i stvarne realne kamatne stope vodi do velikog pada proizvodnje i inflacije. Kada
se prirodna realna kamatna stopa ponovno vrati u svoje stabilno stanje, srediSnja banka
odmah podiZe nominalnu kamatnu stopu na razinu prije samog Soka. Stopa inflacije ne ¢e
rasti, ali ¢e ostati negativna. Takvu situaciju moZemo nazvati deflacijska pristranost, a to
se deSava zbog toga Sto su agenti u ekonomiji svjesni da ¢e donja granica kamatne stope u
buduénosti moZda ponovno biti dodirnuta, Sto vrsi dodatni pritisak na umanjenje inflator-
nih ocekivanja. Zbog deflacijske pristranosti, razina cijena ¢e ostati na padajucoj putanji
nakon perioda zamke likvidnosti, Sto je vidljivo na prethodnoj slici.

Pod strategijom prosjecne ciljane razine inflacije, srediSnja banka takoder spusta razinu
nominalne kamatne stope na nulu kada se dogodi Sok. Nakon Sto se razina Soka sma-
nji, nakon Sest kvartala, srediSnja banka podiZe nominalnu kamatnu stopu polagano. To
rade zbog toga Sto je, vidljivo na prethodnoj slici, razina prosjecne inflacije negativna kada
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se realna kamatna stopa vrati u svoje stanje mirovanja te srediSnja banka mora postaviti
nominalnu kamatnu stopu tako da stopa inflacije iz perioda u period premasi dugorocni
ciljani cilj da bi stabilizirala stopu inflaciju. Agenti u ekonomiji, tijekom perioda u kojem
je kamatna stopa u dodiru s donjom granicom, imaju veca inflatorna ocekivanja nego kod
standardne strategije ciljanja razine inflacije pa je stoga jaz realne kamatne stope manji Sto
rezultira boljim rezultatima za razinu proizvodnje i inflacije.

Zakljucak je kako strategija koja ukljucuje prosjecnu ciljanu razinu inflacije u usporedbi
s ciljanjem razine inflacije poboljSava makroekonomske ucinke i povecava druStveno bla-
gostanje. Takoder, u¢inkovitost “make-up” strategije, prosjecne ciljane razine inflacije,
ovisi o tome kako agenti u ekonomiji razumiju tu strategiju te kako ocekuju kretanje ma-
kroekonomskih rezultata ovisno o trenutnim ekonomskim uvjetima. Ova nova strategija
pruza vecu fleksibilnost za provodenje ciljeva srediSnje banke kao Sto su stabilnost cijena i
maksimalna zaposlenost.
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Sazetak

Cilj ovog rada je predstaviti novu strategiju prosjecne ciljane inflacije ukomponiranu u te-
meljni model monetarne politike. SrediSnje banke su pocele s preispitivanjem dosadasSnjeg
modela monetarne politike koji je za cilj imao dostizanje godiSnje ciljane stope inflacije.
Preispitivanjem su dosli do odluke o promjeni nacina na koji postizu svoj cilj. U prvom
poglavlju diplomskog rada opisao sam Novokeynesijanski model u slu¢aju donje granice
kamatne stope kojeg koristim kao temeljni model za analizu. Nakon postavljanja modela,
u drugom poglavlju, uveo sam motivaciju koja stoji iza potrebe za promjenom i opisao sam
metodu prosjecne ciljane inflacije kao 1 par njenih izvedbi. Konaéno, temeljem opisanog
modela i ukomponirane nove strategije iznesao sam rezultate usporedbe politike ciljane
prosjecne inflacije u odnosu na dosadasnji model s ciljanom inflacijom.



Summary

The goal of this thesis was to present a new strategy of average inflation targeting integrated
into the basic model of monetary policy. Central banks have begun to review the current
model of monetary policy, which aimed to reach the annual target rate of inflation. By
questioning, they came to the decision to change the way of achieving their goal. In the first
chapter of this thesis, I described the New Keynesian model in the case of the lower bound
of the interest rate, which I use as a basic model for the analysis. After setting up the model,
in the second chapter, I introduced the motivation behind the need for change and described
the average inflation targeting method as well as a couple of its implementations. Finally,
based on the described model and the new integrated strategy, I presented the results of the
comparison of the average inflation targeting in relation to the current model with inflation
targeting policy.
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