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Uvod

Jedno od osnovnih ekonomskih pitanja predstavlja: Sto daje vrijednost novcu? Tijekom
dvadesetoga stoljeca razvijale su se razlicite teorije i prakse vrednovanja monetarnih va-
luta; pocevsi od vezanja valuta uz zadanu vrijednost dragocjenih metala poput zlata i sre-
bra, do stvaranja medunarodnog monetarnog sustava uvodenjem fiksnih deviznih teajeva
na Brettonwoodskoj konferenciji 1944. godine [1]. Napustenjem Brettonwoodskog sus-
tava i ukidanjem zlatnog standarda za americki dolar, napustena je ideja vezanja valute
uz stvarna dobra [14]. Uvodenjem fiat (lat. “neka se izvrsi”) standarda, koji odreduje da
vrijednost valute jamce instititucije koje ga izdaju, osnazen je utjecaj srediSnjih banaka.
Posljedicno, dolazi do razvoja teorije i prakse monetarne politike uslijed potrage za opti-
malnim nac¢inom definiranja monetarnih pravila s kona¢nim ciljem ostvarivanja makroeko-
nomske stabilnosti.

Osiguravanje stabilnosti izravno je povezano sa odrZavanjem stabilne inflacije. O in-
flaciji govori predvoditelj kvantitativne teorije monetarne politike Milton Friedman, na-
glasavajudi da je inflacija isklju¢ivo monetarno pitanje. Prema kvantitativnoj teoriji novca
razina cijena u odredenoj ekonomiji proporcionalna je ponudi novca, posljedi¢no inflacija
proizlazi zbog viska ponude novca u opticaju [4]. Takva teorija prilagodena je sustavu u
kojem srediSnje banke kontoliraju nov€anu masu u ekonomiji. Uvida se vaznost utjecaja,
stoga 1 kontrole ocCekivanja ekonomskih subjekata prilikom vodenja monetarne politike.
Proizlazi potreba za definiranjem monetarnih ciljeva koji ¢e se mo¢i efikasno i saZeto ko-
municitati prema javnosti [14]. Krajem 1980ih godina uvodi se instrument postavljanjnja
ciljane kamatne stope, ¢ime se u prvi plan eksplicitno postavlja kontrola inflacije. Vazna
karakteristika instrumenta ciljane kamatne stope predstavlja osnaZivanje komunikacije mo-
netarnih ciljeva spram javnosti kao i pove¢anu odgovornost srediSnjih banaka u ostvariva-
nju monetarnih ciljeva [3]. Kao dominatno pravilo definiranja ciljane kamatne stope istice
se Taylorovo pravilo, koje govori da srediSnja banka kontrolira inflaciju ako cilj varira za
viSe od jedan za jedan s inflacijom[9].

Posljednjih godina svjedo¢imo razvoju teorije monetarne politike uslijed neocekivanih
empirijskih uvida. Kao odgovor na veliku financijsku krizu 2008. godine, srediSnje banke
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snizile su nominalne kamatne stope i provodile politiku kvantitativnog opustanja. Ko-
nvencionalne teorije monetarne politike nalaZu da navedeni instrumenti monetarne politike
uzrokuju ekspanziju i dovode do rasta inflacije, no emprijia je pokazala suprotno. Iako
su kratkorocne kamatne stope u Sjedinjenim Americkim Drzavama i drugim razvijenim
zemljama bile na nuli ili blizu nule, inflacija je ostala niska [11]. Nalazili smo se u duljem
razdoblju zamke likvidnosti, za koje Novokeynezijanskih modeli predvidaju duboku rece-
siju i deflacijsku spiralu [7]. Postavlja se pitanje je i potrebno povisiti nominalnu kamatnu
stopu kako bi se povisila inflacija. Empirija upucuje na potrebu za razvojem novih teorija
koje ¢e moci potkrijepiti uocene fenomene.

Fiskalna teorija razine cijena novina je u ekonomskoj teoriji koju je uveo John H. Coc-
hrane u svojoj knjizi Fiskalna teorija razine (2023. g.) [9]. Fiskalna teorija pruza al-
ternativu kvantitativnoj teoriji, tvrdeéi kako monetarna poltika nije nezavisna od fiskalne
politike. Vazno obiljezje fiskalne teorije je njena prilagodenost danaSnjem stvarnom funk-
cioniranju srediSnjih banka koje izdaju nominalni drzavni dug i postavljaju ciljane kamatne
stope. Teorija govori kako je vrijednost fiat novca poduprijeta s vrijednosti buducih fiskal-
nih suficita. Navedeno primjenjujemo u praksi na sljede¢i nacin: kao Sto se za vrijeme
zlatnog standarda americki dolar mogao zamijeniti za definiranu teZinu zlata, tako danas
na papirnatom dolaru piSe: “This note is legal tender for all debts, public and private”,
odnosno monetarna valuta, u ovom primjeru americki dolar, sluzi za podmirivanje porez-
nih obveza. O navedenoj ideji pisao je i Adam Smith u svojoj knjizi Bogatstvo naroda
(1776. g.): Princ koji nalaZe da se udio poreza placa odredenom papirnatom valutom,
moZe toj papirnatoj valuti dodijeliti vrijednost. Usvajajuéi prethodnu teoriju zaklju€ujemo
da drzavna moguénost i sposobnost vodenja fiskalne politike ima izravan utjecaj na ra-
zinu cijena. Jedna od dodatnih klju¢nih ideja teorije predstavlja poistovjecivanje novca
s drzavnim dugom, buduc¢i da novac moZemo promatrati kao oblik kratkoro¢nog bezka-
matnog duga. MoZe se pokazati da fiskalna teorija nudi objaSnjenje nedavnih empirijskih
promatranja stabilne inflacije u zamci likvidnosti.

Diplomski rad pruza uvod u fiskalnu teoriju razine cijena kroz tri poglavlja. Najprije
gradimo fiskalnu teoriju na modelima bez frikcija te promatramo utjecaje monetarne i fi-
skalne politike na razinu cijena. U drugom poglavlju iznosimo izvod i pregled Novokeyne-
zijanskog modela, koji predstavlja prevladavajuc¢i model s nefleksibilnim cijenama kojeg
koriste srediS$nje banke. U posljednjem poglavlju primjenjujemo fiskalnu teoriju na Novo-
keynesijanskom modelu i pokazujemo vaznost koordinacije monetarne i fisklane politike.



Poglavlje 1

Fiskalna teorija razine cijena

Fiskalnu teoriju razine cijena predstavljamo na primjerima dvaju osnovnih modela. Naj-
prije definiramo dvoperiodni model, zatim postepeno razvijamo viseperiodni model. Radi
jednostavnosti razvijamo modele bez frikcija u uvjetima jednoperiodnog duga, fleksibilnih
cijena, konstante realne kamatne stope 1 bez premija na rizik. Na definiranim modelima
promatramo ucinak fiskalne i monetarne politike na razinu cijena koriste¢i fiskalnu teoriju.
Posebnu paZnju posvetit ¢emo promatranju meduovisnosti fiskalne i monetarne politike.
Modele i primjenu fiskalne teorije monetarne politike izvodimo u skladu s [9].

1.1 Dvoperiodni model

Definiramo jednostavni dvoperiodni model. Konstruiramo model tijekom dva perioda koje
poistovjeéujemo s dva dana. Promatramo varijable u diskretnim vremenskim trenutcima
t = 0,1, gdje uzimamo da su varijable konstantne tijekom trajanja dana. U periodu ¢t = 0
drzava izdaje nominalnu vrijednost obveznica By bez kupona s dospijeem u trenutku ¢ = 1
1jedini¢nom isplatom. Kako pretpostavljamo da obveznice obecavaju jedini¢nu isplatu, ek-
vivalentno ¢emo koristiti termine koli¢ina i nominalna vrijednost obveznica By. U nastavku
poglavlja uzimamo iste pretpostavke na sve obveznice B, koje ¢emo promatrati. Sljedeci
dan, odnosno u periodu ¢ = 1, drzava isplacuje dospijele obveznice tiskanjem novca i pri-
kuplja porez P;s;. Definiramo P; kao razinu cijena u periodu ¢ = 1. Endogena varijabla s,
predstavlja primarni fiskalni suficit, koji je definiran kao pozitivna razlika izmedu drZzavnih
prihoda i rashoda, bez ukljucivanja troSkova kamata na javni dug [2], gdje negativna ra-
zina s; predstavlja primarni fiskalni deficit. Radi jednostavnosti zanemarujemo drZzavnu
potrosnju.

Bududéi da model djeluje do kraja prvog perioda, $to si neformalno moZemo predociti
kao kraj svijeta, pretpostavljamo da na kraju perioda nestaje potraznja za novcem i obvez-
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Gradani

obveznice B_; ) M, =0
obveznice By

\L /\ /’/
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isplata porezi Pyso isplata porezi P;sq
obveznica B_1 izdaja obveznica By  obveznica By

Drzava

Slika 1.1: Grafi¢ki prikaz dvoperiodnog modela.

nicama. Uvjet za ravnoteZu dobivamo iz jednakosti ponude i potraznje za novcem, stoga
slijedi M; = 0. Pod navedenim uvjetom dobivamo da realna vrijednost nominalnog duga,
odnosno vrijednost tiskanog novca s kojim su isplaéene obveznice, mora biti jednaka vri-
jednosti prikupljenih poreza, odnosno

BQ = P] S1
By
— =5]. 1.1
P, S1 (1.1)
Detaljnije opiSimo obiljezja trenutka # = 0. Neka je s B_; egzogeno dana nominalna vri-
jednost obveznica prodana u trenutku t = —1 s dospijeem u trenutku ¢ = 0 1 jedini¢nom

isplatom te neka je s Qy dana cijena obveznice u trenutku ¢ = 0. Ponovno pretpostavaljamo
da drzava na pocetku perioda ¢t = 0O tiska novac s kojim isplati dospijele obveznice B_;.
Uvjet vremenske ravnoteze nov€anih tokova u na kraju perioda r = 0 dan je s

B_ = Pysog + Q()B(). (12)

Prethodna jednakost govori kako realna vrijednost novca tiskanog za isplatu nominalne
vrijednosti obveznica B_; treba biti jednaka, odnosno podmirena s vrijednosti drzavnih
prihoda koji se sastoje od poreza i prihoda od prodaje obveznica. Razina cijena odreduje
se tako da je zadovoljena gornja jednakost. Cijenu obveznice Q, definiramo uz pomo¢
nominalne kamatne stope i,

1 P, 1 P,
Qo= — =5EO(—O)=EE0(P—?) (1.3)
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gdje u prvoj jednakosti koristimo diskontiranje nov€anog toka, u ovom slucaju jedini¢ne
isplate obveznice. U drugoj jednakosti koristimo diskontnu stopu S, odnosno u tre¢oj ne-
linearni oblik Fisherovog identiteta koji glasi i = r + n¢ [13], odnosno da je nominalna
kamatna stopa jednaka realnoj, korigirano za inflaciju. Za sada pretpostavljamo kons-
tantnu realnu kamatnu stopu. UvrStavanjem 1.3 u uvjet ravnoteze nov€anih tokova 1.2 1
dijeljenjem s Py, dobivamo

B_, 1

Po =S, +ﬁEo (P1 ) By.
UvrStavanjem 1.1 u prethodni izraz izvodimo jednadzbu vrednovanja drZavnog duga u pe-
riodu ¢ = 0 koja glasi

B_,

—O = S0+,8E0(S1). (14)

JednadZba pokazuje kako je vrijednost drzavnog duga u trenutku ¢ = 0 jednaka sadaSnjoj
vrijednosti buducih primarnih poreznih suficita. Na primjeru jednostavnog dvoperiodnog
modela izvodimo glavni zaklju€ak fiskalne teorije razine cijena koji glasi: razina cijena u
proizvoljnom periodu t odredena je zahtjevom da sadasnja vrijednost driavnog duga bude
Jjednaka sadasnjoj vrijednosti buducih poreznih suficita. [9]

Rasprava i intucija fiskalne teorije razine cijena na primjeru dvoperiodnog modela

Uz pomoc¢ jednadZzbe vrednovanja drzavnog duga moZemo odrediti razinu cijena. Nefor-
malno promotrimo nastanak inflacije u predstavljenom modelu. Pretpostavimo da nije za-
dovoljen uvjet ravnoteZze 1.1 zbog niske razine cijena P;. Gradanima su isplacene dospijele
obveznice By, no zbog manjih poreznih obveza relativno na B, gradani imaju visak novca.
Zbog nul-potraznje za novcem u periodu r = 1 gradani kupuju dobra i usluge u veem
obujmu 1 dolazi do rasta agregatne potraznje. Agregatna potraznja premasuje ponudu te
posljedicno dolazi do inflacije.

Fiskalnu teoriju razine cijena sagledavamo u uzroku rasta agregatne potraznje. Do
rasta agregatne potraznje dolazi zbog prevelike koli¢ine novca u opticaju u odnosu na opo-
rezivanje tj. fiskalnu poltiku. Prilkom odredivanja razine cijena, fiskalna teorija razine
cijena upucuje na medusobni utjecaj monetarne i fiskalne politike. Posebice naglasava
vaznost uskladenosti politika za postizanje ekonomskih ciljeva. Navedeno se suprostavlja
klasi¢nim idejama kvantitativne teorije novca koja prilikom odredivanja razine cijena zane-
maruje fiskalnu komponentu. Teoriju je moguce poopditi i na druga plateZna sredstva, pod
pretpostavkom da ih drzava odobri kao valjano plateZno sredstvo za podmirivanje poreznih
obveza.
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Opisano vrednovanje drzavnog duga iz 1.1 moguce je poistovjetiti s vrednovanjem
cijene dionice koriStenjem modela diskontiranja dividendi. Model odreduje vrijednost
dionice kroz sadasnje vrijednosti buducih isplata dividendi [12]. Cijenu dionice poisto-
vjecujemo s nominalnom vrijednosti drzavnog duga, a isplatu dividendi s poreznim sufi-
citom. S navedenim smo ukazali kako fiskalna teorija razine cijena se zasniva na idejama
koriStenim u podruc¢ju upravljanja financijske imovine, $to predstavlja novinu u teoriji in-
flacije.

Iako smo neformalo opisali uzrok nastanka inflacije, fiskalna teorija koju smo predsta-
vili do sada ne pruza direktnu poveznicu izmedu inflacije, poreza i deficita. Primjerice,
uvjet ravnoteZe 1.1 dopusta slucaj velikog deficita sy < 0 1 drzavnog duga B_; koji ne do-
vodi inflacije uslijed utjecaja oCekivanja poreznog suficita s; zbog kojeg ¢e biti zadovoljen
navedeni uvjet ravnoteZze. Kako bismo promotrili uzroke nastanka inflacije, u nastavku
analiziramo utjecaj promjena varijabli By, sy i s; kao alata monetarne i fiskalne politike.

Utjecaj monetarne i fiskalne politike u dvoperiodnom modelu

Promotrimo provedbu monetarne i fiskalne politike u opisanom dvoperiodnom modelu te
njihov samostalan i medusoban utjecaj na razinu cijena. U opisanom modelu drzava pro-
vodi monetarnu politiku odredivanjem nominalne vrijednosti drzavnog duga B, i fiskalnu
politiku definiranjem primarnih fiskalnih suficita, odnosno deficita sq i s;.

Za dano ravnotezno stanje, promotrimo utjecaj prodaje vece koli¢ine duga By na razinu
cijene P; uz fiksne B_y, sy, §1, pri ¢emu naglaSavamo da se razina cijena P, takoder ne
mijenja. Rast By povlacdi rast realne vrijednosti suficita SE (s;) zbog 1.1 i pretpostavke
konstantne realne kamatne stope. Detaljnim raspisom uvjeta ravnoteze 1.1 i koriStenjem
1.3 imamo

B,

Py so + BEq[s1]

so + BEyg [—] By

So + gBO

Py
ZakljuCujemo da povecéanje By slijedi smanjenje cijene obveznice Qy, odnosno rast nomi-
nalne kamatne stope i, 1 razine cijena P;, dok realna vrijednost prihoda od prodaje duga
Ql‘l—fou t = 0 ostaje ista. U opisanom primjeru zanemarili smo primjenu fiskalne politike 1
ograniCili se na pretpostavku konstantnih vrijednosti sy i 5. Cilj nam je u nastavku proSiriti
promatranja.
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Umjesto eksplicitnog povecanja nominalne vrijednosti duga By, srediSnja banka pro-
vodi monetarnu politiku postavljanem ciljanje kamatne stope i, stavljajuci u opticaj obvez-
nice po cijeni obzirom na i;. Postavljanje ciljane kamatne stope utjeCe na inflaciju kroz
relaciju 1.3, odnosno srediSnja banka odreduje ocekivanu stopu inflacije postavljanjem ci-

ljane kamatne stope kroz
I SE Py
1+ io Bl 0 Pl '

Moze se pokazati kako fiskalna politika utjece na neocCekivanu stopu inflacije. OpSirnije o
tome u viSeperiodnom modelu.

Meduovisnost fiskalne i monetarne politike

Promotrimo kako definiranje fiskalne politike utjeCe na monetarnu politiku te posljedicne
implikacije na razinu cijena. Pretpostavimo da drzava odluci voditi deficit sy < 0. Promo-
trimo nacine na koje drZzava moze financirati navedeni deficit. Intuitivno moZemo pretpos-
taviti da ¢e navedeno ukljucivati zaduZivanje, odnosno povecanje nominalne vrijednosti
duga By. Najprije, pokazimo da ¢e poveanjem nominalne vrijednosti duga By i fiskalnih
suficita s; drZava moc¢i financirati deficit sq.

Pretpostavimo da drZzava poveca nominalnu vrijednost duga By i fiskalne suficite s;.
Ako je povecanje proporcionalno, iz 1.1 vidimo da ne dolazi do utjecaja na razinu cijena
P,. 1z 1.4 zakljuCujemo da dolazi do povecanja realne vrijednosti duga Qf,f ¢ uperiodut =0
1 realnih prihoda od prodaje duga. U slucaju deficita sy, naveden viSak prithoda moze se

koristiti za njegovo financiranje pri ¢emu se odrZava razina cijena Py.

Izvedimo isti zakljuCak obratnom implikacijom. Pretpostavimo da je drzava smanjila
5o za Asy < 0, odnosno vodi deficit. U prvom slucaju, pretpostavimo da drZava najavljuje
povecanje suficita s; u periodu ¢t = 1 za —RAsy. 1z 1.4 slijedi da se sadasnja vrijednost duga,
koja je definirana kao trenutna vrijednost bududih fiskalnih suficita, ne mijenja. Stoga ra-
zina cijena P ostaje ista. U periodu ¢t = 0 drzava tiska novac kako bi isplatila obveznice
realne vrijednosti BP—*O‘. DrZava mora pokriti vrijednost tiskanog novca, a kako se ne moze
se pokriti iz deficita sy, raste realna vrijednosti prodaje obveznica u periodu ¢ = 0, odnosno
duga Qg—f“. Zakljucujemo da drzava prodaje vecu vrijednost nominalnog duga B,. Fiskalna
politika izravno je utjecala na monetarnu, pod pretpostavkom zadrZavanja ravnoteznog sta-
nja.

U drugom slucaju, pretpostavimo da drzava vodi deficit sy, no ne najavljuje povecanje
suficita 1. Iz 1.4 slijedi povecanje razina cijena P,. Realna vrijednost duga u periodu
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t=0, Qf,OB" = BEy[s,] ostaje nepromjenjena. Dolazi do inflacije u periodu # = 0, no nema

utjecaja ne monetarnu politiku.

U trecem slucaju, pretpostavimo da drZava uz deficit s, takoder najavi vodenje deficita
51 u sljedeCem periodu. 1z 1.4 jasno vidimo da dolazi do povecanja razine cijena, veceg
nego li u drugom slucaju, stoga i do vece stope inflacije. Realna vrijednost duga u periodu
1=0, 2% = BE[s] pada.

Kao §to smo vodenje monetarne politike poistovjetili s postavljanjem nominalne ka-
matne stope, u nastavku ¢emo odluke fisklane politike poistovjetiti s definiranjem ciljane
razine cijena. Navedeni mehanizam pruza alternativu dosada$njem shvacanju fiskalne po-
litike kao eksplicitno odredivanje vrijednosti s;. Navedeno uvodimo s ciljem realistinijeg
modeliranja provodenja fiskalne politike.

Pretpostavimo da drzava provodi fiskalnu politiku tako da definira ciljanu razinu cijena
P7}. Razina primarnog fiskalnog suficita s; posljedi¢no se odreduje na sljedeci nacin

= P (1.5)

§1

Uvjet ravnoteZe iz dvoperiodnog modela 1.1 sada postaje P; = Pj. Ciljana razina cijena
moZe biti definirana na razne nacine, primjerice odredena ciljanom cijenom zlata, deviznog
teCaja itd. U sluCaju P, > Pj, drzava smanjuje razinu cijena P; poveCavanjem primarnog
poreznog suficita s;. Obratno, u sluCaju P, < Pj, drZava daje vece fiskalne poticaje (pr.
fiskalna davanja) ¢ime smanjuje razinu s;. Uvjet ravnoteZe 1.4 postaje

B_,

0

=5 +,8E0 [@] . (16)

P

Odluku o fiskalnim suficitima, umjesto eksplicite najave razine s;, sada mozemo poisto-
vjetiti s drzavnom najavom povecanja suficita potrebnih za otplatu duga B, obzirom na
definiranu razinu cijena Py.

Pokazimo da o implikacijama monetarne politike ovisi nacin na koji je zadana fisklana
politika. Pretpostavimo da drzava poveca nominalnu vrijednost duga By, a pri tome ne mi-
jenja fiskalnu politiku, odnosno neka su dane nepromijenjene razine sy i s;. Kao $to smo
opisali na pocetku, poveCanje By u 1.1 slijedi povecanje razine cijena P;, dok P, ostaje
ista. Neka je sada vrijednost s; zadana s relacijom 1.5. Nastavljamo s pretpostavkom da
ne dolazi do promjene fiskalne politike, pri tome smatramo da vrijednosti sy 1 1.5 ostaju
iste. PoveCanje B, dovodi do povecanja suficita s; zbog uvjeta Py = Pj. Iz 1.6 slijedi
povecanje sadasnje vrijednosti bududih suficita, odnosno realne vrijednosti duga, odnosno
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do smanjenja razine cijena P,. Raste realna vrijednost prihoda od prodaje duga.

Definiranje pravila fiskalne politike na prethodno opisan nacin uz prodaju vece realne
vrijednosti duga moze se koristiti za financiranje postojeceg deficita sy < 0. Drzava u tom
slucaju moZze financirati deficit bez stvaranja inflacije. Suprotno tome, ako poveéanje pro-
daje obveznica uzimamo kao iskljucivo alat monetarne politike, dolazi do povecanja razina
cijena P, odnosno stvaranja inflacije.

Pokazimo sada razli¢ite uCinke monetarne politike obzirom na fiskalnu politiku kada
monetarna pravila definiramo postavljanjem ciljane kamatne stope iy. Ako pretpostavimo
nepromjenjenu fiskalnu politiku zadanu s sy 1 51, tada povecanje iy utjeCe na rast ocekivane
inflacije kroz relaciju ll—lo = BEy [ﬁ—?], odnosno zadrzavanje P i pove€anje razine cijena P;.
Ako pretpostavimo nepromjenjenu fiskalnu politiku s P; = P, tada rast iy slijedi smanjenje
Py, §to dovodi do rasta ocekivane inflacije. Posljedi¢no, dolazi do pada trenutne stope infla-
cije Pfol . Navedeno je u suprotnosti s uvaZzenim Fisherovim identitetom koji glasi i = r +n°
[13]. Zbog smanjenja razine cijena Py, realna vrijednost tiskanog novca za isplatu duga u
t = O raste. Kako vrijedi pretpostavka fiksnog s, raste sadasnja vrijednost buducih suficita

s ¢ime se najavljuje fiskalna kontrakcija.

Rast kamatne stope inducirala je fiskalnu kontrakciju. Pokazali smo kako monetarna
politika dovodi do neocekivanog rezultata zbog razliitih pravila fiskalne politike. Pro-
vedbom monetarne politike ne mijenja se fiskalno pravilo, no mijenjaju se varijable koje
odreduju fiskalnu politiku. Indirektno dolazi do promjena fiskalne politike. Navedeni me-
hanizam pretstavlja klju¢ni uvid fiskalne teorije razine cijena. Cilj je poop¢iti razmatranja
na realisti¢nije ekonomske modele.

1.2 ViSeperiodni model

Viseperiodni model predstavlja generalizaciju dvoperiodnog modela iz prethodnog poglav-
lja, pri cemu umjesto dva trenutka uvodimo prebrojive diskretne trenutke. Pretpostavljamo
da ekonomija zapocCinje s egzogeno zadanim dugom B_;. Neka na kraju svakog vremen-
skog perioda ¢t — 1, gdje + = 1,2,3... drzava izdaje jednoperiodne obveznice B, ; bez
kupona po cijeni Q,_; koje isplacuje tiskanjem novca na pocetku perioda r. Na kraju pe-
rioda ¢ drzava prikuplja porez s; i ponavlja prodaju obveznica B, po cijeni Q,. Za svaki
period r = 1,2,3 ... drzavno budzetsko ograni¢enje dano je s

M,y + B,y =Pis; + M, + O,B,

gdje M,_, oznaCava novac koji se prenosi iz perioda ¢ — 1 u ¢ na koji se ne placa kamata.
Ponavnljamo jednu od ideja fiskalne teorije: novac je oblik kratkoro¢nog bezkamatnog
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drzavnog duga. Promotrimo reprezentativno kuéanstvo. Reprezentativno kucanstvo mak-
simizira korisnost obzirom na sve razine potroSnje {c¢, : t = 0,1,2...}

Eo [Z ﬁ’u(c»] .
=0
BudZetska ograni¢enja kucanstva u svakom periodu ¢ dana su s

Mt—l +Bt—1 +Pty = PtCt+PtSt+M,+ QtBt

gdje pretpostavljamo konstantan prihod y = y,, Y¢. Kucanstvo u period ¢ prenosi novac
M,_,, nominalne obveznice B,_;, ostvaruje prihod P,y, potroSnju P,c;, placa poreze P,s,,
kupuje obveznice B; i posjeduje novac M,. Za proizvoljan period ¢, cijena obveznice Q;

dana je s
1 [ P, ] 1 [ P, ]
0 = BE, = —E, (1.7)

1+ Pyi| R\ Py

gdje je s i, zadana nominalna kamatna stopa u trenutku ¢, 8 diskontni faktor u ovisnosti
o realnoj kamatnoj stopi. Kada vrijedi i, > 0 tada kucanstvo nema potraznju za novcem,
odnosno M, = 0 budu¢i da kupovina obveznice u sljedeCom vremenskom periodu daje
vecu isplatu od posjedovanja novca M,. U slu¢aju i; = 0, novac i obveznice su savrSeni
supstituti. Pretpostavljamo i, > 0, stoga mozemo zanemariti M, te koriStenjem uvjeta
ravnoteze y = ¢, Yt dobivamo

B,y = P;s; + OB, (1.8)
B,_ B
-1 =5 + Qt t.

Uvrstavanjem cijene obveznice 1.7 u budZetsko ogranicenje kucanstva i dijeljenjem s P,

dobivamo
B t—1

t

1
= Sf +ﬁBl‘El‘ |:P_:| .

t+1

Navodimo uvjet transverzalnosti kucanstva

lim (,BT]ET [B“ ]) = 0. (1.9)

Izvod uvjeta u cjelosti se nalazi u [9]. KoriStenjem uvjeta transverzalnosti i iteracijom
prethodne jednakosti dobivamo

Bt—l
P,

=E,

Zﬂfstﬂ-]. (1.10)

J=0
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Promotrimo prethodni izraz za proizvoljan trenutak ¢. Dug B,_; je prethodno dan. Desna
strana predstavlja sadasnju vrijednost buducih fiskalnih suficita te ne ovisi o razini cijene u
trenutku 7. Dobili smo poopcenje 1.4. Ponavljamo glavnu ideju fiskalne teorije, ovaj puta
poopcenjem u diskretnom model: realna vrijednost nominalnog duga jednaka je sadaSnjoj
vrijednosti buducih fiskalnih suficita. Uz pomoc¢ fiskalne teorije moZzemo odrediti razinu
cijena P;.

Ponovnim promatranjem relacije 1.10 uo¢avamo da jednoperiodnu obveznicu B,_; vred-
nujemo s beskona¢no mnogo buducih fiskalnih suficita. Suprotno tome, ocekivali bismo da
je vrijednost bilokakve jednoperiodne obveze vezana iskljuivo za vrijednosti u ovisnosti
o jednom periodu. Navedeno promiSljanje vrijedi u dvoperiodnom modelu, no pomnijim
promatranjem uvidamo da u viSeperiodnom modelu dopuStamo mogucnost refinanciranja
duga Sto implicira budzetsko ogranicenje 1.8. Osim isplacivanja dospijelih obveznica fi-
skalnim suficitom, drzava moZe dospijele obveznice u periodu ¢ djelomicno ili potupno
isplatiti izdavanjem novih jednoperiodnih obveznica koje e isplatiti u periodu ¢ + 1 fiskal-
nim suficitom ili ponavljanjem postupka. Kako bi opisano refinanciranje duga bilo odrZivo,
drzava mora uvjeriti investitore kako ¢e bududi fiskalni suficiti podmiriti dugovanja ili kako
¢e uspjeti ponovno refinancirati dug u sljede¢im periodima. U protivhom, drZzavna dugo-
vanja u trenutku # moraju se podmiriti iz fiskalnih suficita u trenutku ¢, ¢ime smo ponovno
u uvjetima dvoperiodnog modela.

Utjecaj monetarne i fiskalne politike u viSeperiodnom modelu

Kao i u dvoperiodnom modelu, promotrimo provedbu monetarne i fiskalne politike te nji-
hov samostalan i medusoban utjecaj na razinu cijena. DrZava provodi monetarnu politiku
odredivanjem nominalne vrijednosti drzavnog duga B;, V¢t = 0,1,2... i fiskalnu politiku
utjecajem na primarne fiskalne suficite, odnosno deficite s,, V¢ = 0,1,2... U nastavku
promatramo zaseban i medusoban utjecaj monetarne i fiskalne politike na razine cijena.

Fiskalna politika i neocekivana inflacija

U nastavku konstruiramo alate za promatranje inflacije kao u [9] definiraju¢i pojmove
ocekivane i neocCekivane inflacije.

Prema [4] inflaciju definiramo kao stopu promjene razine cijena, odnosno u proizvolj-

nom trenutku ¢ + 1 kao m, = %. Ocekivanu inflaciju u periodu ¢ + 1 definiramo s
1
B, = B,Z g‘. Neocekivanu inflaciju u periodu ¢ + 1 definiramo kao razliku realne i

ocekivane inflacije, odnosno s AE,, 7,1 := w41 — E;,41, Sto moZemo neformalno zapisati
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kao AE 741 = (B — E)(mig1).

ZapiSimo ponovno 1.10 s pomaknutim indeksima

Zﬁfstﬂﬂ}. (1.11)
=0

Pomnozimo lijevu stranu s % i uzimanjem ocekivanja E, i E,;; dobivamo
t

Pt+1 — Lo+l

B, P, O i
—E =E J ; 1.12
P, t [PHI] t ;,8 Stl+j ( )
B P =
F;EH] [?il] =E jzzoﬁ]stﬂﬂ} . (1.13)

gdje u drugoj i trecoj jednakosti koristimo da su E,, E,; nezavisni od P, i B, te da vrijedi
E[E.1[X]] = E,[X] za VX zbog svojstva matemati¢kog ocekivanja. Uzimanjem razlike
prethodnih jednadzbi dobivamo

B P o
P, AEu [P—l] = AE; ;ﬁfsm]
gdje kao 1 prethodno uzimamo neformalnu notaciju AE,,; = (E,; — E;). Desnu stranu

tumacimo kao promjenu ocekivanja sadasnje vrijednosti bududih fiskalnih suficita u ¢ + 1
obzirom na ocekivanja u r. Zakljucujemo da je neocekivana inflacija u ¢ + 1 odredena pro-
mjenom ocekivanja sadasnje vrijednosti buducih fiskalnih suficita. Provodenjem fiskalne
politike u trenutku ¢ + 1 drZava izravno utjece na primarni fiskalni suficit s,,; i o¢ekivanja
s:+j. Ako postoji odstupanje ishoda fiskalne politike od postavljenih oCekivanja, kao i naj-
ave buducih promjena u fiskalnoj politici, dolazi do neocekivane inflacije.

Monetarna politika i oc¢ekivana inflacija

MnozZenjem jednakosti 1.12 s 8, koriStenjem definicije cijene obveznice 1.7 i prilagodavanjem
brojaca j s desne strane dobivamo

OB, _B 1 _ B (P)_p
P[ Pt1+10 Pl Pt—l

iﬁjstﬂ] .
=1

Jednakost govori da je realni prihod od prodaje duga u periodu ¢ jednak sadasnjoj vrijed-
nosti budu¢ih primarnih fiskalnih suficita. Treca jednakost govori o ocekivanoj inflaciji.
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Pretpostavimo da drZava odluc¢i poveéati nominalnu vrijednost duga B, bez promjene fi-
skalne politike, odnosno s, ;,¥j. Razina cijena P, odredena je prethodnim periodom s
1.10. Posljedi¢no, u periodu ¢ ne dolazi do promjene P,, nego kamatne stope i, i cijene
obveznice Q,. Iz prethodne jednakosti vidimo da desna strana ostaje ista, stoga npr. 1%
povecanje B; slijedi 1% smjanjenje Q,, odnosno realna vrijednost prihoda od prodaje duga
ostaje ista. Cijena obveznice 1.7 u periodu ¢ vezana je uz ocekivanu inflaciju u periodu
t + 1. Kako smo pokazali da poveanjem B, dolazi do prilagodbe cijene obveznice, slijedi
da dolazi do promjene ocekivane inflacije E,xr,,;. Zakljucujemo da provedbom monetarne
politike, drzava utjece na ocekivanu stopu inflacije. Osim promjene nominalne vrijednosti
duga B,, drzava provodi monetarnu politiku definiranjem ciljane nominalne kamatne stope
i;. Tada analogno utjece na ocekivanu stopu inflacije.

U dosadasnjem modelu, moZemo neformalno re¢i da monetarna politika definira fami-
liju trajektorija razina cijena, a fiskalna politika odreduje jednu trajektoriju. Uz egozogeno
dani B_, fiskalna politika u periodu ¢ = 0 definira prvi Sok na razinu cijena. U svakom
narednom periodu ¢ , monetarna politika utjece na vrijednosti o¢ekivane inflacije, dok fi-
skalna stvara fiskalni Sok (odnosno odreduje neocekivanu inflaciju). Navedeno nam pruza
intuiciju za razumijevanje vaznosti meduovisnosti fiskalne 1 monetarne politike i njihovog
zajednickog utjecaja na razinu inflacije.

Fiskalna teorija monetarne politike

Linearizacijom 1.7 dobivamo
ip = r+ Em]. (1.14)

gdje r predstavlja realnu kamatnu stopu. Dobili smo zapis Fisherovog identiteta koji glasi
i = r+n°[13]. U nastavku zanemarujemo realnu kamatnu stopu r i promatramo i, kao vri-
jednost monetarnog Soka, odnosno odstupanja od ravnoteznog stanja r. Realnu vrijednost
duga u periodu ¢ definiramo s V, := %. Primarni suficit u ¢ + j skaliran obzirom na realnu
vrijednost duga iz perioda ¢ definiramo s §.; := \Y/_[, Iz 1.13 slijedi

AE;;[;] = —AE,

Zﬂj§z+l+j] = —Exs+1 (1.15)
=0

gdje es,,+1 0znacava promjenu, odnosno fiskalni Sok, trenutne vrijednosti buducih fiskalnih
suficita, skalirano za realnu vrijednost duga. Dobili smo jednostavni model fiskalne teorije
monetarne politike odreden s

i = Emyii] (1.16)

AE 1 [m1] = —EXst+1-
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Slika 1.2: Odgovor na monetarni Sok. Izvor: [9].
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Vremenski trenutak t
Slika 1.3: Odgovor na najavu u ¢ = 2 fiskalnog Soka u r = 5. Odgovor na fiskalni Sok bez
najave u t = 5. Izvor: [9].
Iz definicije neocekivane inflacije slijedi
i1 = Eilmen ] + ABi [ ).
Uvrstavanjem prethodnog izraza u gornji model, dobivamo rjeSenje modela
Tiel = I — Exg41- (L.17)
Prikazali smo inflaciju kao funkciju monetarnog i fiskalnog Soka koji predstavljaju

ucinke monetarne, odnosno fiskalne politike. Promotrimo kako promjena egzogenih va-
rijabli utjeCe na engogenu varijablu, odnosno inflaciju. Graficki prikaz funkcije impulsnog
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odziva 1.17 dan je na 1.2, gdje je prikazana postotna promjena inflacije obzirom na pro-
mjenu kamatne stope od jedne standardne devijacije te analogno za 1.3 fiskalni Sok.

Pretpostavimo da u periodu ¢ drzava postavlja novu ciljanu kamatnu stopu, odnosno
stvara monetarni Sok. Tada dolazi do inflacije u periodu ¢ + 1. Promotrimo ucinak pret-
hodne najave monetarnog Soka. Pretpostavimo da je drZava u periodu ¢ — k, gdje k < t
proizvoljan, najavila monetarni Sok za period ¢. Posljedi¢no dolazi do povecanja E,_;[i,],
a zbog 1.16 raste vrijednost E,[r;,;]. Na 1.2 prikazan je primjer monetarnog Sokau t = 3
1, ekvivalentni ishod za najavljeni i nenajavljeni Sok. Pokazali smo da u viSeperiodnom
modelu najava monetarnog Soka dovodi do istog u¢inka na inflaciju kao i monetarni Sok
bez najave.

Pretpostavimo provodenje fiskalne politike stvaranjem negativnog fiskalnog Soka u pe-
riodu 7 + 1, pri ¢emu se monetarna politika ne mijenja. Bez smanjenja opcenitosti, neka
je &ss+1 = —1. Slijedi jednoperiodna inflacije m;,;, Sto vidimo iz 1.17. Promotrimo sada
utjecaj fiskalnog Soka uz najavu. Pretpostavimo da u periodu ¢ — k najavljujemo fiskalni
Sok za period ¢ + 1. Fiskalni Sok definirali smo kao promjenu sadasnje vrijednosti buducih
suficita. Uslijed najave dolazi do prilagodavanja ocCekivanja, iz 1.17 slijedi povecanje tre-
nutne razine inflacije. Kako se buduéa ocekivanja takoder prilagodavaju fiskalnom Soku,
najava fiskalnog Soka uzrokuje jednoperiodnu inflaciju. Na 1.3 prikazan je odgovor na naj-
avu fiskalnog Soka i odgovor na fiskalni Sok bez najave.

Promotrimo meduvosinost fiskalne i monetarne politike u viSeperiodnom modelu na
primjeru povecanja nominalnih kamatnih stopa i neocekivane fiskalne kontrakcije. Za po-
trebe daljnjeg razmatranja, kao i1 u dvoperiodnom modelu, uvedimo novo pravilo fiskalne
politike. Pretpostavimo da drZava provodi fiskalnu politiku definiranjem ciljane razine ci-
jena {p;, ., p;., ...} Neka srediSnja banka podiZe kamatnu stopu i, u periodu z. Iz 1.16
slijedi povecanje razine oCekivane inflacije. Kako je py,, fiksno, a vrijedi i; = E/[p],, — p],
dolazi do smanjenja razine cijena p,. Obveznice postaju jeftinije i dolazi do povecanja
prodaje. Kako bi se odrZala ravnoteZa i vrijedilo p,.; = pj,, inducira se fiskalna kontrak-
cija. Rast fiskalnih suficita sniZava neocCekivanu razinu inflacije, stoga i inflaciju AE,[r,] =
AE,[p;]— p;-1. Opisana dinamika naglasava vaznost meduovisnosti fikalne i monetarne pol-
tike za odrZavanje ravnoteZe razine cijena.

Vazno je naglasiti da zakljucke izvodimo na modelu bez frikcija s fleksibilnim cije-
nama, stoga podsjeCamo da rezultati mogu biti nerealisti¢ni. Ipak, pomo¢u modela s ele-
mentarnim pretpostavkama pokazali smo vaZnost fiskalnog utjecaja u provedbi monetarne
politike.
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Taylorovo pravilo

Uvodimo Taylorovo pravilo koje specificira pravilo monetarne politike, odnosno nacin
odredivanja ciljane kamatne stope. Prema [14] Taylorovo pravilo formalno definiramo

kao
. I1,
i =0 H_f; V;

gdje je s I} dana ciljana stopa inflacije, v, egzogeni poremecaj 1 O(; v) rastuca funkcija po v.
Taylorovo pravilo govori da srediSnja banka definira ciljanu kamatnu stopu uzimajuci u ob-
zir tekucu inflaciju 1 egzogene Sokove. Uzimanjem logaritama Taylorovo pravilo mozemo
definirati na sljede¢i nacin kao u [9]

i, =0n, +u,

U = MU + Eiy

gdje m, predstavlja odstupanje inflacije od ciljane razine x;, u predstavlja slucajni proces
autoregresije reda jedan i € pripadni proces bijelog Suma. Slucajni proces u modelira sklo-
nost srediSnje banke za ponovno odstupanje od zadanog pravila obzirom na odstupanje u
prethodnom periodu. Pomoc¢u u, modeliramo egzogeni Sok. Dobiveni model u potpunom
obliku dan je s

i; = Bty
AE 7t = —E3s1+1

I/t, = 771/!,_1 + 81"[.
UvrStavanjem izraza za i, vrijedi

Emtig = 0m + uy

AE 1741 = —Es541-
KoriStenjem 1.17 dobivamo rjeSenje modela
T = O + Uy — Exg441-

Promotrimo odgovor na jedini¢ni monetarni Sok dan s &;; = 1. Na grafu 1.4 prikazana je
funkcija impulsnog odziva po primjeru iz [9]. Uzeti su parametri n = 0.7,0 = 0.8. Pri-
mjecujemo da egzogeni monetarni Sok uzrokuje poveéanje inflacije u sljede¢em periodu
kao i u 1.2. UoCavamo da dolazi do stabilizacije modela zbog koriStenja Taylorovog pra-
vila. Kada bismo niz vrijednosti {i,} uvrstili u jednostavni model bez Taylorovog pravila,
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Percent

Slika 1.4: Odgovor na monetarni Sok. Ciljana kamatna stopa defnirana je Taylorovim
pravilom. Izvor: [9].

Time

Slika 1.5: Odgovor na fiskalni Sok u proSirenom modelu s Taylorovim pravilom. Izvor: [9]

odnosno kada vrijedi samo i, = E.m,,, dobili bismo isti prikaz funkcije impusnog odziva.
ZakljuCujemo da uvrStavanjem Taylorovog pravila modeliramo endogeno postavljanje ci-
ljane kamatne stope, no odgovor inflacije na monetarni Sok ostaje isti.

Promotrimo odgovor na egzogeni fiskalni Sok dan s €x,; = —1. Na 1.5 prikazana je
funkcija impulsnog odziva po primjeru iz [9]. Uzeti su parametri = 0.7,6 = 0.8. Kao 1
u 1.3, fiskalni Sok uzrokuje nastanak inflacije u istom periodu, no uo¢avamo da ne dolazi
do stabilizacije u sljedeéem periodu. Fiskalni $ok u prvom periodu uzrokuje stvaranje
neocekivane inflacije u istom periodu AE 7, , no utjecaj na ocekivanu inflaciju u sljede¢im
periodima doprinosi Taylorovo pravilo, odnosno 6r; i proces u;.






Poglavlje 2

Osnovni Novokeynezijanski model

Novokeynezijanski makroekonomski model je dinamicki stohasti¢ki model opée ravnoteze
s mikroekonomskim osnovama. Model predstavlja jedan od najutjecajnijih alata srediSnjih
banaka za provodenje monetarne politike. U osnovnom obliku, model se sastoji od dvije
jednadzbe: IS krivulje 2.1 i Novokeynezijanske Phillipsove krivulje 2.2

xr = E[xi11] — o(i; = E;[m41]) (2.1

7ty = BE 7] — k1. (2.2)

Jednadzbe predstavljaju generalizaciju jednostavnog modela i, = E,[x,,,], kojeg smo pro-
matrali u prvom poglavlju 1.16, uz pretpostavku nefleksibilnih cijena. Zbog postepene
prilagodbe nominalnih cijena, srediSnje banke promjenom nominalne kamatne stope mogu
utjecati na ravnotezno stanje ekonomije, barem u kratkom roku. Pretpostavka o nefleksibil-
nim cijenama vazna je zbog realisticnijeg modeliranja stvarnih ekonomskih karakteristika.
Osnovni model razvijamo u skladu s [10].

2.1 Pretpostavke modela

Razvijamo osnovni dinamicki stohasti¢ki model opce ravnoteZze s mikroekonomskim os-
novama. Makroekonomske jednadZbe izvode se iz jednadZba koje opisuju ponaSanja eko-
nomskih subjekata, odnosno iz maksimiziranja korisnosti potroSaca i profita proizvodaca.
Za pojedinu maksimizaciju ovdojeno promatramo reprezentativno kucanstvo i poduzece
zbog pretpostavke o racionalnim ocekivanjima. Navodimo kljucne pretpostavke modela:

e Monopolisticka kokurencija. Pretpostavljamo oblik nesavrSene kokurencije u kojoj

sudjeluje velik broj poduzeca koji proizvode medusobno razli¢ita dobra, koja su bli-
ski supstituti. Svako poduzecée odreduje cijenu dobra s ciljem maksimizacije profita.

19
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e Nominalna rigidnost. Poduze¢ima su postavljeni uvjeti na mijenjanje cijena dobara.
Pretpostavku modeliramo uz pomocu Calvo mehanizma prilagodbe cijena, koji u
svakom diskretnom trenutku postavlja vjerojatnost promjene cijene.

e Neneutralnost monetarne politike u kratkom roku. Promjene nominalne kamatne
stope nisu pracene odgovaraju¢om promjenom ocekivane inflacije u kratkom roku,
Sto dovodi do promjene realne kamatne stope. Navedeno uzrokuje promjene u po-
traznji, te posljedi¢no proizvodnji. U dugom roku dolazi do uskladivanja cijena i
nadnica.

Kucanstvo

Promatramo jedno reprezentativno ku¢anstvo s neograni¢enim vijekom Zivljenja. Kucanstvo
donosi odluke s ciljem maksimizacije korisnosti obzirom na budZetska ograni¢enja. Funk-
cija cilja zadana je Eulerovom jednadZbom za potroSace, odnosno s

Eo [Zﬁ’wct,ml (2.3)

t=0

gdje U(C,, N,) pretstavlja funkciju korisnosti u ovisnosti o C;, potroSackom indeksu kuéanstva
u trenutku ¢ i N,, satima rada u trenutku #, a 8 diskontni faktor koji oznacava koliko
kucanstvo vise, odnosno manje, preferira buducu obzirom na danaSnju potrosnju. Prepos-
tavljamo da je U(C;, N,) neprekidna i dva puta diferencijalna. PotroSacki indeks kucanstva
C, definiramo nad svim dobrima koje poistovjeCujemo s jedini¢nim intervalom [0, 1] na

sljedeci nacin
1 =
C, = ( f Ct(i)l-idi) (2.4)
0

gdje C,(i) pretstavlja koli¢inu dobra i koje je kucanstvo kupilo u trenutku ¢ i & elasti¢nost
supstitucije izmedu dobara. Zbog utjecaja elastinosti supstitucije, smanjenje cijene pro-
izvoda i dovodi do supstitucije drugih proizvoda sa njime, odnosno do rasta potroSnje dobra
i. Za € > 1 povelenje je viSe no proporcionalno, a za € < 1 nize. BudZetsko ogranicenje
kucéanstva u ¢ dano je s

1
f Pt(l)C,(l)dl + Q[Bt S WtNt + Bt—l + Tt t = O, l, 2 o . (2.5)
0

gdje su s lijeve strane pretsavljeni rashodi, a s desne prihodi kuéanstva u trenutku ¢. S ra-
shodovne strane pretpostavljamo da kuc¢anstvo kupuje C,(i) koli¢inu proizvoda i po cijeni
P,(i) 1 B, koli¢inu jednoperiodne obveznice po cijeni Q,. S dohodovne strane, pretpos-
tavljamo da kuéanstvo prima nominalnu nadnicu W, za sate rada »,, isplatu obveznice iz
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prethodnog perioda B,_; 1 dodatne prihode (pr. isplata dividendi...) T,. Sve varijable su
egzogeno dane.

Kako bismo maksimizirali 2.3 najprije maksimiziramo C, obzirom na sve razine po-
troSnje Z; koju definiramo s

1
Z,:f P,()C,(i)di. (2.6)
0

Definiramo Lagrangeovu funkciju s

£

1 =1 1
L= [ f C,(i)l-ldx] —/l( f P,(i)C,(i)di—Zt).
0 0

Uvjeti prvog reda dani su s
1
C.(i)*CF = AP(i))  Yie[0,1].
Za svaki par dobara (i, j) gdje i, j € [0, 1] dobivamo

P,(i) )_8
P(p)

G@) = C;(j)(

Supstitucijom u 2.6 dobivamo

AL

P, ) Yie[0,1]

1
gdje P, = [ fol Pt(i)l“gdi]l " oznatava agregatni indeks cijene za trenutak . Supstitucijiom

u 2.4 dobivamo |
f Pt(i)ct(i)di = P[C[
0
te konacno izraz za potrosnju

Ci = (Pf)

) ¢, Vie[0,1]. (2.7)

t

Za budzetsko ograniCenje sada 2.5 vrijedi

PCi+ OB, <WN, + B+ T, t=0,1,2...

Izvodimo uvjete optimalnosti za maksimizaciju 2.6 uvjetno na 2.5. Pretpostavimo da
kuéanstvo prati optimalan plan potro$nje. Neka su za proizvoljan trenutak ¢ dana infi-
nitezimalno mala odstupanja od optimalnog plana (6C;, dN;). Ona moraju zadovoljavati
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budZetsko ogranicenje, odnosno P,6C, = W,0N,. Zbog retpostavke maksimuma, odnosno
pretpostavke da kucanstvo prati optimalan plan mora vrijediti

U(C’t)éct + U(n,l)éNl = 0

gdie s Uy = %C’;N') > ( definiramo prvu parcijalnu derivaciju u C;, odnosno s U, =
%&’N’) < 0 prvu parcijalnu derivaciju u N,. 1z prethodne jednakosti 1 g—f,; = %’ izvodimo
uvjet optimalnosti
U W
~m 2 20,12, (2.8)
U(c,t) Pt

Analogno, neka su za proizvoljni trenutak ¢ dana infinitezimalno mala odstupanja od opti-
malnog planautit+1 (0C,, dCy1). Pretpostavljamo da promjena u potro$nji u ¢+ 1 proizlazi
iz dodatne Stednje, odnosno ulaganja u jednoperiodnu obveznicu u periodu ¢, stoga vrijedi

P,
P[+]6C[+] + _6C[ = 0
O

Povecanje potrosnje P,.10C,,, financirano je iz smanjenja potroSnje P,0C, < 0 uloZeno
u jednoperiodne obveznice. Buduéi da kucanstvo prati optimalan plan potro$nje, mora
vrijediti

U(C,t)(SCt +:8Et [U(n,t+1)5ct+l] =0.
U suprotnom dolazi do kontradikcije s pretpostavkom maksimuma, odnosno s pretpostav-
kom da kuéanstvo prati optimalan plan. Iz posljednje dvije jednakosti izvodimo meduvremenski
uvjet optimalnosti koji glasi

Uiy P
o :,BE,[ U Pz+1] t=0,1,2... (2.9)
Neka je funkcija korisnosti U oblika
ucc G~ N’Hp
nN) = -0 1+p

gdje o predstavlja relativnu averziju kuéanstva prema riziku u potrosnji, a p Frischovu
elasticnost ponude rada koja prikazuje osjetljivost koli¢ine rada na promjenu realne nad-
nice. Tada uvjeti optimalnosti 2.812.9 za V¢ = 0,1,2... poprimaju oblik

— =C/N/ (2.10)

0, = BE, [(C’”)_ il ] : @2.11)
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Lineraizacijom 2.10 dobivamo
Wy — Py =0¢ + pny

gdje su s wy, p;, ¢;, 1, 0znaceni prirodni logaritmi odgovarajuéih varijabli W,, P,, C,, N,. Li-
nearizaciju 2.11 izvodimo uz pomo¢ Eulerove jednadzbe za potroSace koju mozemo zapi-
sati u obliku

1 = E, [expli; — oAci11 — 7y — p}] .

Taylorov razvoj exp{i;—oAc,+1 —m,+1 —p} oko ravnoteznog stanja u kojem vrijedi konstantna
stopa inflacije 7 detaljno je opisan u [10]. Dobivamo

1
¢ = EBilca] = ;(it = Elm1l = p) (2.12)

gdje je i; = —log(Q,) nominalna kamatna stopa u ¢ jednaka stopi prinosa jednoperiodne
obveznice u trenutku ¢, stopa inflacije izmedu ¢ i ¢ + 1 dana s m,.y = p;s1 — p;, diskontna
stopa kucanstva p = —log(p).

Poduzece

U skladu s pretpostavkom o monopolistickoj kokurenciji pretpostavljamo da postoji ne-
prebrojivo mnogo poduzeca koje poistovje¢ujemo s jedinicnim intervalom i oznacavamo s
indeksima i € [0, 1]. Proizvod svakog poduzeca se razlikuje, no vrlo su bliski supstituti.
Poduzeca koriste istu tehnologiju danu s A, koja je egzogeno dana. Proizvodna funkcija za
poduzece i dana je s

Y,(i) = A,N,(i))' ™ Vi e [0,1] (2.13)

gdje a oznacava elasti¢nost proizvodnje obzirom na rad.

Modeliramo pretpostavku o nominalnim rigidnostima cijena pomocu Calvo mehanizma
prilagodbe cijena [6]. Pretpostavljamo kako u svakom trenutku ¢ poduzece mijenja cijenu
proizvoda s egzogeno danom vjerojatnosti 1 — 6, nezavisno o prethodnim promjenama
cijene. Slijedi da je za svaki trenutak ¢ s 6 dan udio poduzeca koji ne mijenja cijenu pro-
izvoda. Zaklju¢ujemo da je elasti¢nost promjene cijene dana s 6.

Neka je dan proizvoljni trenutak 7, promatramo podskup poduzeca S (¢) C [0, 1] koja ne
mijenjaju cijene u promatranom periodu. Agregratni indeks cijena u ¢ dan je s

P, = U Pooa(i)! i + (1 - 9)(P:‘)1_8]18 = [+ -]
S(t)
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gdje je s P; dana cijena koju postavljaju sva poduzeca koja mijenjaju cijenu u trenutku 7.
Dijeljenjem s P,_; dobivamo
‘

n*=0+1-96
! ( )Pt—l

U slu€aju nulte stope inflacije (I = 1) vrijedi P; = P,_; = P,. Prethodnu jednakost
logaritmiramo i razvijamo u Taylorov red oko 7 = 1 te dobivamo

m=1=-0)p; —p-1)  VYiel0,1]. (2.14)

Vidimo kako inflacija u trenutku ¢ nastaje zbog promjene cijene obzirom na prethodni
period. U nastavku detaljnije promatramo na koji na¢in poduzece bira novu cijenu.

2.2 Postavljanje optimalne cijene

Promatramo reprezentativno poduzece koje u trenutku ¢ postavlja optimalnu cijenu P;.
Cilj poduzeca odrediti cijenu tako da maksimizira sadasnje 1 diskontirane buduce profite,
buduéi da zbog pretpostavke o nominalnoj rigidnosti nije poznato kada ¢e poduzece po-
novno odrediti novu cijenu. Definiramo opisani optimizacijski problem s funkcijom cilja

(9]

Z ngt[Qt,Hk(P: Yt+k|t - \P(YHklt))]

k=0

-0
gdje je za k = 0,1,2... definiran diskontni faktor Q. = B (%) %, Y(-) funkcija
troska i Y.y, proizvodnja u trenutku 7 + k uvjetno na cijenu P; definiranu u trenutku .
Postavljamo ogranicenja na ponudu s

P
Yt+k|t = P

) Ciik Vk=0,1,2...

t+k

gdje je € pretstavlja elasti¢nost cijene obzirom na promjenu ponude. Za optimalnu cijenu
P; vrijedi nuZan uvjet za maksimum

D OB ki (P} = Mg Wisg)] = 0 (2.15)
k=0

gdje je M = 5 iy = ¥ (Yi44) granicni troSak u trenutku 7 + k za poduzece koje je
postavilo cijenu P; u trenutku ¢ .
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Promotrimo slu¢aj kada ne vrijedi pretpostavka nominalne rigidnosti (8 = 0), odnosno
kada vrijedi pretpostavka o fleksibilnim cijenama. Tada iz prethodne jednadzbe dobivamo
P; = My, stoga M tumacimo kao marzu. Pri dijeljenju 2.15 s P,_; dobivamo

*

- P
Z GkEz [Qt,t+kYt+klt (P L MMCt+k|th—l,t+k)] =0 (2-16)
k=0

t—1

gdje je stopa inflacije izmedu r + kit — 1 dana s Il ;44 = ﬁt’]‘, realni grani¢ni troSak

MCy = ‘i,”‘l’ za poduzece koje je postavilo cijenu P;.
+

Promotrimo slucaj nulte stope inflacije, odnosno kada II,_; ;4 = 1. Tada vrijedi P; =
Py Vkstoga Y,y =Y = const.i MCyyy, = MC = const. Dobivamo MC = 1/ M. Takoder,
tada vrijedi Q,,x = B* Vk. Jednakost 2.16 logaritmiramo i razvijamo u Taylorov red oko
I1,-1 s+« = 1 te dobivamo

pi =Py = (1= B0) D (BOVE[MCrvis + (prsi = pi1)] (2.17)
k=0

gdje je s mc,ye = mcyy — me dano odstupanje logaritma grani¢nog troska od grani¢nog
troSka u sluc¢aju nulte stope inflacije. Prethodni izraz zapisujemo u obliku

p;=u+(1-p0 Z(ﬁg)kEt[mCHklt + Proi]
k=0

gdje mc = —p za u = log M. ZakljuCujemo da poduzece u trenutku ¢ odreduje cijenu P;
obzirom na Zeljenu marZu i teZinski prosjek trenutnog i buduc¢ih nominalnih marginalnih
troSkova.

2.3 Ravnoteza modela
Ravnoteza modela postiZe se kada je zadovoljen uvjet ravnoteze na trziStu dobara
Y (i) =C@G) i€l[0,1],¥t=0,1,2... (2.18)

Definiramo agregatnu proizvodnjus Y; = j(; Y;(i)di. Neka su s y;, ¢, dani pripadni logaritmi.
Kombiniranjem uvjeta ravnoteZe na trziStu dobara i 2.12 dobivamo

1
Vi = B[yl - ;(it - E/[m1] - p). (2.19)
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Dodatno, pretpostavljamo ravnoteZu na trzistu rada 1 koristimo 2.13

1
N, = f N,(i)di
0

! Y,a))“a .
= d
fo ( A ) ¢

1

_(X\T (N(P@DYT
() L)

gdje smo u drugoj jednakosti koristili 2.13, a u tre€oj 2.7. Prethodni izraz logaritmiramo i
dobivamo

(I-amn =y, —a, +d,

gdje jed; = (1 — a)log fol (%(ti))_a di. Moze se pokazati da d;, = 0, stoga d; u nastavku
zanemarujemo i dobivamo
yi=a; + (1 —a)n,. (2.20)

Promatramo granic¢ni troSak poduzeca u proizvoljnom trenutku z. Izvodimo ga uz pomoé
prosje¢nog realnog marginalnog troska cijele ekonomije.

mc; = (W, — p;) — mpn,

=(w; = p)—(a,—an;) —log(1 —a)

=W, —p)— (a; — ay;) —log(l — ).

1-«a
ZaVk=0,1,2... vrijedi

MCypypr = Wik = Prsk) — MPR ke

= Wik — Pz+k) - (ke — a/}’t+k|t) - 10g (1-a)

[0

1-«a

(yt+k|t — Verk)

= MCryp t
l-«a

as
= MCpyp — m(l’; = Pi+k)

gdje posljednja jednakost slijedi zbog 2.7 i uvjeta ravnoteZe na trziStu dobara y, = c;.
Kombiniramo 2.17 1 posljednju jednakost te dobivamo

p; = prt = (1= 0) Y (BOVEOmEr1x + (pros = pio1)]

k=0

= (1-B0)0 > (B0 Bilimciuil + > (B0 Eilrm, ]
k=0 k=0
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1-a
1-a+ae

gdje je © = < 1. Kada promatramo trenutak 71 ¢ + 1 dobivamo jednakost
p; = pi1 = (1 = fO)OMC; + m, + POE [y, — pil.
1z 2.14 izvodimo inflacijsku jednakost

7, = BE 1] + Ame, (2.21)

gdjeje A = &;_ﬁg)@ Dobivamo jednakost

T = /lZ ﬁkEt[ﬁlEHk]
k=0

odnosno inflaciju izrazavamo kao diskontiranu vrijednost buduéih ocekivanja odstupanja
realnih grani¢nih troskova od slucaja nulte stope inflacije.

Zelimo izvesti relaciju koja povezuje realan graniéni tro$ak i proizvodnju. Neovisno o
definiciji naCina postavljanja cijena, prosjecni realni granicni troSak moZemo prikazati kao
mc; = (w; — p;) — mpn,
= (oy +pny) — (y; — ny) —log(l — @)

+ 1+
E12)y, - —La ~log(1 - o)
-

B (0- " l-a
gdje u drugoj 1 trecoj jednakosti koristimo logaritmirani oblik uvjeta optimalnosti za ku¢anstva
2.1011zraz za agregatnu ponudu 2.20. Definiramo potencijalnu razinu proizvodnje s y} kao
ravnotezu modela uz pretpostavku fleksibilnih cijena. Podsje¢amo da bez pretpostavke no-
minalne rigidnosti vrijedi mc = —u, stoga nastvano na prethodni izraz za prirodnu razinu
proizvodnje vrijedi

y[ 1_

+ 1+
p “) o P log(l - a).
-« a

mc = (0' +
Proizvodni jaz u trenutku 7 koji definiramo s x, = y,—y7, odnosno kao razliku izmedu realne
1 potencijalne razine proizvodnje u trenutku 7. Oduzmanjem prethodne dvije jednakosti

dobivamo
p+ a)
— | x,.

mc; = (0'+

ZakljuCujemo da je logaritamsko odstupanje realnog marginalnog troSka od ravnoteznog
stanja proporcionalno proizvodnom jazu.
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Konacno, uz pomo¢ prethodne jednakosti i 2.21 dobivamo izraz za Novokeynesijansku
Phillipsovu krivulju (NKPC)
7ty = BEimi1] — kx;

gdje k = A (o + 222). Nadalje, iz 2.19 dobivamo

Xy = Ei[x1] = o(iy = Ef[mmpa D).



Poglavlje 3

Fiskalna teorija razine cijena u
Novokeynesijanskom modelu

U prvom poglavlju predstavili smo fiskalnu teoriju na jednostavnim modelima s pretpos-
tavkom fleksibilnih cijena. Navedena pretpostavka postavlja ogranicenja prilikom analize
utjecaja monetarne politike te ne pruza realisti¢nu sliku ekonomije. Provodenjem mone-
tarne politike, srediSnja banka utjeCe na nominalne varijable, a zbog trenutne prilagodbe
cijena, ne moze utjecati na realne varijable. Prihvacanjem pretpostavke nefleksibilnih ci-
jena otvaramo moguénost utjecaja monetarne politike na makroekonomsku stablinost u
kratkom roku.

U ovom poglavlju uvodimo pretpostavku nefleksibilnih cijena koriste¢i Novokeyne-
sijanski model, koji predstavlja prevladavaju¢i makroekonomski model s pretpostavkom
nefleksibilnih cijena. U Novokeynezijanski model najprije uvodimo dug u dugom roku
koristeci fiskalnu teoriju. Izvodimo jednadzbu vrednovanja duga, pod pretpostavkom du-
goro¢nog duga te promatramo objedinjeni model i u€¢inke monetarnih i fiskalnih Sokova na
razinu cijena.

3.1 Dug u dugom roku

Do sada smo se ogranicili na pretpostavku kratkoro¢nog duga, odnosno razmatrali smo
iskljucivo jednoperiodne obveznice B,. Kako bismo mogli analizirati monetarnu politiku
u realisti¢nijim ekonomskim uvjetima, uvodimo dugoro¢ni dug. Cilj poglavlja predstav-
lja izvod linearizirane jednadZbe koja opisuje ravnotezZu novcanih tokova uz pretpostavku
duga u dugom roku.

29
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Oznacimo s Bg”j) nominalnu vrijednost obveznica bez kupona izdanih u periodu 7 s
dospijeCem tj. jedinicnom isplatom u periodu ¢ + j gdje j = 1,2,3... Obzirom na novu
notaciju slijedi da smo do sada promatrali iskljucivo By_)l jednoperiodne obveznice. Neka

jes Q;Hj ) dana cijena obveznice izdane u ¢ s dospijeem u ¢ + j, vrijedi

t

(t+)) — Et|: j Pt:| ) (31)

gdje je s B dana konstantna diskontna stopa. Ravnoteza nov€anog toka u trenutku ¢ dana je
S

BY, = Pis,+ > 0" (B{*) - B"P). (32)
=1

Vrijednost tiskanog novca na pocetku perioda ¢ s kojim se isplacuju dospijele jednope-
riodne obveznice B;’_)] treba biti jednaka poreznim suficitima u periodu ¢ i prodaji novih
obveznica. Pri ¢emu s desne strane impliciramo da za fiksni ¢ + j obveznice izdane u
prethodnom periodu ¢ — 1 s dospijeCem u ¢ + j pretvaramo u obveznice izdane period na-
kon, odnosno pove¢avamo koli¢inu obveznica izdanih u trenutku ¢ s dospijeem u ¢ + j.
Iteracijom toka moZemo izvesti jednadzbu sadasnje vrijednost duga koja glasi

Oi Q(H'])B(H']) 00 .
Z/ 1 %=t t Zﬁjst+j ‘ (3‘3)
j=0

P,
Ponovno dolazimo do zakljucka da je realna vrijednost duga jednaka sadasnjoj vrijednosti
buducih poreznih suficita.

=E,

Usporedimo fiskalne i monetarne utjecaje koji proizlaze iz uvodenja duga u dugom
roku. Bez smanjenja opcenitosti pretpostavimo da dolazi do najave negativnog fiskalnog
Soka za period t + j. Iz 3.3 slijedi da fiskalni Sok moZe biti praéen smanjenjem cijene
obveznice Qﬁ”j), umjesto rasta razine cijena P, kao u modelima do sada. Tada iz 3.1 sli-
jedi povecanje stope ocekivane inflacije. U slucaju jednoperiodnog duga, povecanje stope
ocekivane inflacije nije utjecalo na jednadzbu sadasnje vrijednosti duga. Promotrimo slucaj
monetarnog Soka izazvanim povecanjem nominalne vrijednosti kamatne stope. 1z 3.1 do-
lazi do smanjenja vrijednosti obveznica, $to posljedi¢no smanjuje vrijednost lijeve strane u
3.3. Ako pretpostavljamo da ne dolazi do promjena u fiskalnoj politici, odnosno da vrijed-
nost desne strane ostaje ista, tada mora do¢i do pada trenutne razine cijena P;.

Premija na rizik i struktura dospijeca

Uvodimo premiju na rizik uz pomo¢ koje ¢emo izraziti fiskalnu teoriju kroz diskontiranje
obzirom na realan povrat na obveznice. Navedena pretpostavka od posebne je vaznosti ob-
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zirom na promatranje duga u dugom roku. Radi jednostavnosti najprije se ogranicavamo na
jednoperiodni dug. Definiramo premiju na rizik R,,; kroz ex-post realni povrat na drZavnu
obveznicu B,_;. Ex-post jednadZba ravnoteze toka u ¢ za jedan period dana je s

Bt—] QtBt — + Qth+l Bt

:St+ t .
P, P, Pt Pt+1

Ex-post podrazumijeva da nam je poznata vrijednost P,,, stoga zanemarujemo ocekivanje.
Realni povrat na jednoperiodnu obveznicu s jedinicnom isplatom definiramo s
1 P, P,

1 = — :(1+l)—
" QtPt+1 ' Pt+1

Uvrstavanjem definicije realnog povrata prethodna jednadzba ravnoteZe toka u ¢ postaje

B 1 B
= St + —— .
Pt Rt+1 Pt+1

Iteriranjem jednadzbe dobivamo

Uzimamo ocekivanja s obje strane, kao Sto je pokazano u [9]. Uz pretpostavku konver-
gencije sume i vrijednosti oCekivanja limesa jednako nula, ponovno kao u [9], dobivamo
jednadzbu vrednovanja duga koriStenjem ex-post povrata na obveznicu

S(Tas )|

j=0 \k=1 =1

B,
P,

- E,

Izvedena jednadZba vrednovanja duga predstavlja poopcenje jednadzbe vrednovanja duga
1.10 koja je izvedena bez pretpostavke postojanja premije na rizik, odnosno uz konstatnu
diskontnu stopu 8 = +.

Moguce je izvesti poopéenje prethodne teorije na model s dugom u dugom roku. U
tom slucaju definiramo realni povrat na obveznicu s

o0 (t+)) pt+))
ijl Qt+1 Bt P,

R = - - .
Z;il Q§t+ )l B§t+ 7 P,

(3.4)

Povrat na obveznicu je pokazatelj kako promjena cijene obveznice Q, iz perioda ¢, u Q4
u periodu ¢ + 1 utjece na vrijednost duga u periodu ¢.
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Zelimo detaljnije opisati strukturu dospije¢a porfelja drzavnog duga. Definiramo mjeru
strukture dospijeéa portfelja duga u svakom periodu ¢ za svaki buduéi period j s

(1+))
Bl‘

B,

a)j’t =

pri ¢emu B; = Bﬁm). Za dani ¢, niz {w,;} daje informaciju o strukturi dospijeca duga
u trenutku 7. KoriStenjem mjere strukture dospijeca, nominalna vrijednost duga na kraju
perioda ¢ iznosi

(t+)) pt+)) (t+))
20 B =B ) w0l
j=1 j=1

Definiramo cijenu porftelja drzavnog duga u trenutku ¢
Q= Z U)j,tQEHJ)-
=1

Povrat na portfelj drzavnog duga mozemo zapisati kao

oo plt+)) Ht+)) o0 (t+)) oo (t+1+7)
n Zj:l B, Qt+1 _ Zj=1 wj»tQHl _ 1+ ijl wj+1JQt+1

S R = (3.5)
Zj:l BEH'J)QEH']) ijl wj,tQEH—]) Qt

+1 —

Pretpostavljamo geometrijsku strukturu dospijeca duga, odnosno da vrijedi BE’”) = B,w'™!
gdje w = const. Linearizacija RY, | oko niza geometrijskog duga {Bf’“)} daje

7ﬂ+1 ~ l+ wa+l - Qt- (3.6)

t

Izvod linearizacije u potpunosti je dan u [9].

Gotovinski novac

Zanemarujemo pretpostavku bezgotovinske ekonomije te uvodimo gotovinski novac M,
koji prenosimo iz perioda t u ¢t + 1 bez kamate. Do sada smo jednadzbu vrednovanja
duga izvodili uz pomo¢ informacija danih na pocetku perioda. Okrenimo perspektivu 1
promotrimo nominalnu vrijednost duga na kraju perioda ¢, uz pretpostavku da se dug sastoji
od gotovine i obveznica. TrZiSna nominalna vrijednost duga na kraju perioda ¢ jednaka je

t+)) plt+j
V=M + > OB
=1
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gdje je M, gotovina, B(”j)

pocetku perioda t + j,

nominalna vrijednost duga izdanog u periodu ¢ s dospijeem na
(t+J) cii : (t+))
jena obveznice B, .

Identitet nov€anog toka dan je s

(t+)) plt+)) _ (t+1+)) pt+1+))
M, + Z OB = Proysi + My + Z o\ B, (3.7)
j=1

Novac M,,; jednak je vrijednosti novca iz prethodnog perioda M;, uvecan neto veli¢inu
obveznica po cijeni folj), umanjeno za realnu vrijednost primarnih poreznih suficita.

Uvodenjem duga u dugom roku, drZzavni dug moZemo poistovjetiti s portfeljem obvez-
nica s razli¢itim godinama dospije¢a. MoZemo promatrati nominalni povrat na portfelj
drzavnog duga koji ukljucuje gotovinski novac. Tada je nominalna vrijednost povrata na
portfelj drzavnog duga definirana s

0 (t+)) p(t+))
M, +332, 0B

o] I+ I+
M+ 33, 0B

n o
t+1

(3.8)

Povrat na portfelj drzavnog duga je pokazatelj kako promjena cijene obveznice Q; iz peri-
oda t,u Q,,; u periodu 7 + 1 utjece na vrijednost duga u periodu ¢. UvrStavanjem definicije
povrata na portfelj duga u 3.7 dobivamo

t t t+1+4j)) p(t+1
(Mt + Z Q( +])B( +])) Rn +1 — Pt+lsz+1 + Mt+1 + Z Q§++1 I B§++1 )

j=1

odnosno
VtR:lH = PraSar + Vi (3.9

Nominalna vrijednost duga uveéava se za nominalnu stopu povrata i umanjuje za primarne
fiskalne suficite.

Linearizacija jednadzbe toka

Lineariziramo jednadZbu vrijednosti duga danu s 3.9. Izvod u nastavku iznijet je u prilogu
[8]. Za potrebe daljnjih razmatranja uvodimo skaliranje obzirom na bruto domaci proizvod
(krace: BDP), koji definiramo kao ukupnu vrij ednost triiénih dobara 1 usluga proizvedenih
stavlja uvaZzen ekonomski pokazatel;j. U21mam0 da je realna vrijednost BDP -au perlodu t
jednaka y,. Realna vrijednost duga u periodu ¢ obzirom na BDP dana je s 5= Stopu rasta
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ekonomije u periodu 7 + 1 definiramo s G, = y;—“ Uz pomo¢ nove notacije dijeljenjem s
t

Pri1yi1 3.9 slijedi

Vi R, P _ Sixl + Vi
Py Gry1 Py - Yer1 Pt+1yt+1.

Lineariziramo prethodnu jedndadZbu toka i dobivamo

n — V,
Ve + 1 = &t — Tyt = log (sys4q +€7)

gdje definiramo v, := log %, SVit1, = ;—:; 17,81, M1 kao pripadne logaritme. Taylo-
rovim razvojom prvog reda funkcije f(x,y) = log(x + ¢”) oko ravnoteZnog stanja (sy, v)
dobivamo

14

log(sy;+1 +€"') = log(sy + ") + ~(SYre1 — 8Y) + ~(Vis1 — V).
sy +e sy +e
Definiramo r := 7" — m;;;. U ravnoteZnom stanju (sy, v) vrijedi
v+r—g=log(sy+e")
odnosno
(sy + ev)
r—g=1log .
ev
Uvrstavanjem Taylorovog razvoja slijedi
vy + r:l+1 — Tl — 8r+1 =
e’ s e’ e’ s
= |log (e" + sy) — (v + _y) + Viel + Yol
e’ + sy e’ e’ + sy e’ +sy e
e’ e'+s S
=|lv+r—g-— (v+ y—l) + pVip1 +p Yeil
e’ + sy e’ e’
SYr+1
=[r-g+U-p)-Dl+pvi+p o

gdje p == ¢""®. Zanemarujemo konstante i interpretitramo varijable kao odstupanja od

ravnoteznog stanja. Definiramo §,; := p=4. Izveli smo lineariziranu jednadzbu toka

PVl = Vi + Tl — el — Sia1- (3.10)

Dobivamo da je log-vrijednost omjera duga spram BDP-a na kraju perioda ¢ + 1 jednaka
vrijednosti duga na kraju perioda #, uvecana za realni povrat na portfelj drzavnog duga
r+1, umanjena za rast BDP-a g, 1 skalirane fiskalne suficite §,,;. Log-vrijednost realnih
povrata na portfelj drzavnog duga jednaka je nominalnoj vrijednosti povrata umanjeno za
stopu inflacije, tj.

Tyl = ’",n+1 = i1
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Iteriranjem 3.10 unaprijed dobivamo identitet

T T T
_ i—1 = -1 i—1 T
V= E P S+ E P g~ § P i+ p Vi
j=1 j=1 j=1

Uzimanjem ocekivanja E, i limesa 7 — oo te pod pretpostavkom konvergencije suma kao
u [9] dobivamo

T T T
1= -1 i1
v = E § P S+ E § 0’ g — By § P’ ry
=1 =1 =1

odnosno da je log-vrijednost omjera duga spram BDP-a jednaka sadasSnjoj vrijednosti
buducih suficita obzirom na BDP, uve¢ana za rast BDP-a i umanjena za realni povrat na
portfelj drzavnog duga. Kako p < 1 konvergencija E,p”v,.7 — 0 proizlazi iz pretpostavke
stacionarnosti v, slu¢ajnog procesa, odnosno da p’ dominira. Ako pretpostavimo p = 1,
tada vrijedi E,o”v,.7 — Ev, pa promatramo devijaciju od ove vrijednosti.

Uzimanjem ocekivanja E,,; i oduzimanjem relacija, pri ¢emu koristimo notaciju AE za
promjenu ocekivanja kao i u prvom poglavlju, dobivamo identitet neocekivane inflacije

AE 7ty — AEt+1r?+1 = _ZP‘/AEt+1§t+l+j (3.11)
=0
- ZPjAEt+lgt+1+j + ZPjAEt+1rt+1+j- (3.12)
=0 =1

Vrijedi da pad sadasnje vrijednosti suficita, koji proizlazi zbog pada omjera suficita prema
BDP-u, pada rasta BDP-a ili vecih diskontnih stopa, mora odgovarati nizoj realnoj vri-
jednosti duga. Smanjenje moze uzrokovati neocekivana inflacija koja deprecira vrijednost
jednoperiodnog duga ili neocekivan pad nominalnih obvenica s dugim rokom dospijeca
koji daju negativni povrat AE, "

t+1°

3.2 Odgovori na monetarne i fiskalne Sokove

Novokeynesijanskom modelu prirdodajemo lineariziranu jednadZbu ravnoteZe novcCanih
tokova 3.10. Nadogradeni Novokeynezijanski model glasi

7, = PE[m1] — kx;

X = Elxe1] — o(iy = Ef[msa D)
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PViet = Vet T — T — Syt
Najprije pretpostavimo da je nominalni povrat na portfelj drzavnog duga jednak nomi-

nalnoj kamatnoj stopi 7/, , = i;, odnosno promatramo samo jednoperiodni dug. Iznosimo

odgovore inflacije na monetarne i fiskalne Sokove. Zatim dodajemo realni povrat na dug 1
promatramo utjecaj monetarnih i fiskalnih Sokova na razinu cijena.

Rjesenje modela

Eksplicitno rjesenje modela izvodimo na temelju metode opisane u ¢lanku [5], koji pred-
stavlja metodu za traZenje rjeSenja u vremensko diskretnim linearnim modelima s pretpos-
tavkom racionalnih oc¢ekivanja. Model prikazujemo u sljede¢em obliku

Az = Bz + Ceyy + Dby + Fowyyg (3.13)

gdje su elementi vektora z;, 1, z; vrijednosti endogenih ekonomskih varijabli (pr. x,7...)
u periodu ¢ + 1, odnosno ¢, vektor &,,; sadrZi egzogene Sokove na pripadne ekonomske
varijable u periodu ¢ + 1, vektor ¢, greSke oCekivanja (u slucaju da je varijabla zadana
s ocekivanjem) i gdje su A, B, C, D, F matrice. Pretpostavimo da je monetarna politika
zadana Taylorovim pravilom definiranja ciljane kamatne stope, odnosno s

i[ = gﬂ'[ + ui’t (3'14)

Uirs1 = Mulliy + Eipr1 (3.15)
pri Cemu je u; proces autoregresije reda jedan i g;,.; pripadni bijeli Sum, odnosno egzogeno
dan monetarni Sok. Fiskalnu politiku modeliramo s

S = Uy, (3.16)

Usrrl = NsUsy + Egprl- (317)

pri ¢emu je u; proces proces autoregresije reda jedan 1 g;,,; pripadni bijeli Sum, odnosno
egzogeno dan fiskalni Sok. Phillipsovu krivulju zapisujemo u sljede¢em obliku

B = 7 — KX, +ﬁ5ﬂ,l+1

pri ¢emu smo kao u [5] zanemarujemo ocekivanje tako da dodajemo vektor greSke ocekivanja.
RjeSenje modela mora zadovoljavati E,0,,; = 0. UvrStavanjem pravila 3.14 i 3.15 u jed-
nadZbe modela dobivamo kraci novi zapis Phillipsove krivulje, IS krivulje 1 linearizirane
jednadzbe toka dobivamo sljedece jednadzbe

Exi1 + OB = X+ 0 (9,-”7([ + Ui + WI)
BEmt 1 =7 — KXy

PVl + Ty + Ugppr = Ve + Oty + uiy + Wy
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Model moZemo prikazati u matricnom obliku

1 o 000 Xit1 [ 1 o6, 0 o O X;
0B 000 Tt -« 1 0 0 O 9
01 p 01 vier |=]1 0 6, 1 1 0 Vs
0 0 0 1 O[] tip 0O 0 O0mn O Ui
00 0O0°1 Ug i1 | 0O 0 0 0 ny || ug
00 1 o] o
00 0 B 0
+l0 0 [‘9‘?’“ +l0 o0 [‘5”“ + 1 |,
1 O 8S,Z‘+l 0 O 671',t+1 O
0 1 0 0 | 0
Lako pronalazimo inverz vodeée matrice A i dobivamo
Xt 1+% o(0r-%) 0 0 0 X,
sl L
Vit 5o s=3) 5o ||
Ui+l 0 0 0 n 0 Uip
U+l 0 0 0O 0 s Ust
0 O 1 0 o
0 O . 0 1 5 0
+lo =1L il | L] g —L el | | L .
1 Op [ Est+l 0 Op Orr+1 6 i
0 1 0 O 0

Svojstvene vrijednosti matrice A~ 'Bdane sus p~!,n;, 1, Ay, A gdje

L 1+B+«ko+ \/(1 + B+ ko?) — 4B (1 + ko 8,)
+- = 28 '

Pocetni problem moZemo zapisati kao

Zu1 =A'Bz, + AT Cep + AT'D6,, + AT Fw,

Matricu A~!' B zapisujemo u Jordanovoj formi A™'B = QAQ~! , gdje je A dijagonalna ma-
trica sa svojstvenim vrijednostima A; od matrice A~!' B na dijagonali i Q matrica s pripadnim
svojstvenim vektorima. Problem poprima sljedeéi zapis
41 = QAQ_IZI +A_]C3t+l +A_1D61+1 +A_1FWt
Q_IZHI = AQ_th + Q_IA_ICSHI + Q_IA_1D5t+1 + Q_IA_IFWz-
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Definiramo transformirane varijable na sljedeéi na¢in 2 = Q7'z,& = Q"'A"!Ce... Prvotni
problem sveli smo na sljedeci linearni sustav

Zkir1 = Alrr + a1 + Okper + Wiy (3.18)

Nastavljamo prema izvodu iz [9]. Skup svojstvenih vrijednosti particioniramo na sta-
bilne svojstvene vrijednosti, (]4;| < 1), i na nestabilne (|4;] > 1). Particioniramo matricu
Q na podmatricu koja sadrZi svojstvene vektore za pripadne stabilne svojstvene vrijed-
nosti Q<1 1 analogno za nestabilne Q). Za stabilne svojstvene jednadZzbe rjeSavamo
unatrag 1 raCunamo pripadne vrijednosti funkcije impuslnog odziva. Za nestavilne svoj-
stvene vrijednosti trazimo rjeSenja takva da E,Z; ., ne eksplodira. Uzimamo ocekivanje E,
i rjeSavamo unaprijed uz uvjet E,&.,; = E;6,,; = 0, dobivamo

o0
N _ —JjA
L+l = — E /lk Wi t+j-
Jj=1

Vrijednosti w su poznate unaprijed. Uzimanjem razlike oCekivanja E,,; — E; slijedi Skﬁ =
—&r+1 S Cime smo prikazali odstupanje ocekivanja u terminima fiskalnog ili monetar-
nog Soka. Kako bismo imali jedinstveno rjeSenje nuzno je da vrijedi jednakost izmedu
broja nestabilnih svojestvenih vrijednosti i linearno nezavisnih Sokova ocekivanja 6. Na-
veden uvjet zadovoljen je zbog Cinjenice da skok u razini cijena proizlazi iz promjene u
oc¢ekivanju fiskalnih suficita. Slijedi

Q;;1A_1D5t+1 = _Q;;A_l Cerir.

Invertibinost je osigurana zbog jednakog broja nestabilnih svojstvenih vrijednosti i Sokova
na ocekivanje 6. Invertiranjem dobivamo

-1
6 = ~|Q:LAT D] QLA Cenn

odnosno
P R T R A
81 =-0"'A"'D[0L,ATD| 0, A7 Cenn.

Dobivamo dinamicki sustav

Ak < 12 Ziger = iy + it + Oppat + Wiy

o0
.z _ —jn
A2 10 Zg = — g A Wit e
=

Vrijednosti pocetnih varijabli z, dobivamo s z; = Q7.
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Slika 3.1: Odgovor na neocekivani monetarni Sok u # = 0 u Novokeynesijanskom modelu,
bez fisklanog Soka. Parametri r = 0.01,0 = 1,k = 0.5. Izvor: [9].

Monetarni i fiskalni Sok pod pretpostavkom jednoperiodnog duga

Promotrimo utjecaj monetarnog Soka &;; = 1 na primjeru koji je modeliran u [9]. Na
grafu 3.1 je prikazana funkcija impulsa, odnosno odgovor na neocekivani monetarni Sok,
pri ¢emu uzimamo vrijednosti parametara r = 0.01,0 = 1,x = 0.5. Usporedujemo od-
govor obzirom na model s fleksibilnim cijenama 1.2. Primje¢ujemo da dolazi do trenutne
promjene u stopi inflacije m; > 0, dok je u modelu s fleksibilnim cijenama do promjene
dolazilo tek u sljedeCem periodu. Do sada je do trenutnog utjecaja na inflaciju dolazilo
zbog fiskalnih utjecaja, no pretpostavili smo Trenutna inflacija proizlazi zbog utjecaja di-
skontnih stopa 3.11.

Ocekivana kamatna stopa raste, a oCekivana inflacija raste po manjoj stopi, stoga do-
lazi do rasta realne kamatne stope. Povecanje realne kamatne stope dovodi do povecanja
diskontne stope za buduce suficite. Dolazi do smanjenja sadaSnje vrijednosti buducih fi-
skalnih suficita. Posljedi¢no dolazi do inflacije. Monetarni Sok proizvodi neizravan fiskalni
utjecaj na inflaciju, pri ¢emu polazimo od pretpostavke nepromijenjenih fisklanih suficita.
Kada bi drzava uz monetarni Sok povecala nominalne suficite tako da odgovaraju monetar-
nom Soku, ne bi doslo do trenutne inflacije. Zaklju€ujemo da su odgovori fiskalne politike
na promjenu endogenih varijabli vaZni pri analize utjecaja promjene ciljane kamatne stope.

U Kenysian IS-LM modelu povecanje nominalne kamatne stope utjeCe na smanjenje
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Slika 3.2: Odgovor na najavljeni monetarni Sok u t = —3 za ¢ = 0 u Novokeynesijanskom
modelu, bez fisklanog Soka. Parametri r = 0.01,0 = 1,« = 0.5. Izvor: [9].

agregatne potraznje i proizvodnje te negativnog ucinka na inflaciju. U promatranom mo-
delu ne dolazi do navedenog ucinka, iako uo¢avamo smanjenje proizvodnje. Dodatno,
razina nefleksibilnosti cijena koju mjerimo s « utjeCe na odgovor inflacije. Za smanje-
nje k = 0.1 primje¢ujemo snazniju stopu inflacije. U€inak Fishera 1.16, pri kojem je do
inflacije dolazilo u sljede¢em periodu, s vrlo nefleksibilnim cijenama postaje snazniji, ins-
tantnim porastom inflacije za iznos rasta nominalne kamatne stope.

Promotrimo utjecaj najave monetarnog Soka. PodsjeCamo da u modelu s fleksibilnim
cijenama nije postojala razlika odgovora inflacije na najavljeni i nenajavljeni monetarni
Sok. Na grafu 3.2 prikazana je funkcija impulsa, odnosno odgovor na neocekivani mo-
netarni Sok, pri ¢emu uzimamo vrijednosti parametara r = 0.01,0 = 1,k = 0.5. Pro-
matranjem fiskalne teorije u Novokeynezijanskom modelu s najavom monetarnog Soka
uoCavamo porast inflacije u trenutku njegove najave. Porast oCekivane kamatne stope
takoder dovodi do smanjenja proizvodnje.

Promotrimo utjecaj fiskalnog Soka na odgovor modela, bez promjene nominalne ka-
matne stope. Pretpostavljamo da je negativni fiskalni Sok dan s 5,; = —1 u ¢ = 1. Graficki
prikaz funkcije impulsnog odgovora dan je s 3.3. Kao i u modelu s fleksibilnim cijenama,
dolazi do rasta inflacije, no zbog utjecaja nefleksibilnih cijena viSe ne dolazi do jednope-
riodne promjene. Primjeujemo da fiskalni Sok utjece na 0.4% promjenu inflacije. Razlog
tomu je Sto proizasli definicit mora se pokriti kroz manju stopu realnog povrata na dug



3.2. ODGOVORI NA MONETARNE I FISKALNE SOKOVE 41

0.7

06

05

0.4+

0.3 [

Percent

02

01

-01

-02 -

-0.3

Time
Slika 3.3: Odgovor na fiskalni Sok s e5,; = —1

. Bez monetarnog Soka. Parametri r = 0.01,0 = 1,k = 0.5, 5, = 0. Izvor: [9].

za vlasnike obveznica iz perioda ¢t = 0, povecanje ocekivanja inflacije uzrokuje smanjenje
realnog povrata i smanjenje vrijednosti duga.

Monetarni i fiskalni Sok pod pretpostavkom duga u dugom roku

U nastavku zanemarujemo pretpostavku da je nominalni povrat na portfelj drzavnog duga
jednak nominalnoj kamatnoj stopi r7,, = i;, odnosno uvodimo dug s dospije¢em kroz vise
perioda. Dodajemo linearizirane jednadzbe koje odreduju vrijednost nominalnog povrata
na dug. Pretpostavljamo da je ocekivani povrat na obvenizce isti nezavisno o vremenu do
dospijeca odnosno da vrijedi

Elr' 1 =1 (3.19)

te dodajemo lineariziranu jednadzbu povrata na obveznicu obzirom na cijenu 3.6
fﬁrl = WY1 — 4

pri Cemu smo lineariziranu jednadzbu izvodimo iz pretpostavke geometrijske strukture dos-
pijeca Bgt_ﬁj) = w’B,_;. Potpuni model sada je dan s prethodne dvije jednadZbe i

7, = BE[m1] — kx;

X = Elxe1] — o(iy = Ef[ma D)
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Time

Slika 3.4: Odgovor na moneaterni Sok, bez fiskalnog utjecaja, s pretpostavkom duga u
dugom roku. Parametri » = 0.01,0 = 1,« = 0.5, w = 0.85. Izvor: [9].

PViet = Vet T — T — Syt

Ponovno trazimo rjeSenje modela kao 1 poglavlju 3.2, na temelju metode iz Clanka [5].
Zapisujemo jednadzbe u matri¢nom obliku s

Az;e1 = Bz, + Cepy + DSy + Fw,yy (3.20)
Temeljem navedene metode jednakost 3.19 zapisujemo u obliku
Frog = I+ Oppr1.
Supstitucijom 77", | u preostale jednadzbe modela slijedi
PVirl = Vit 1 — T — S + 01
WGre1 = Iy + G + Op 1.
Prikazujemo odgovor inflacije na neocekivani monetarni Sok, odnosnu funkciju im-
pulsnog odgovora 3.4 po primjeru iz [9]. Uocavamo da fiskalni Sok uzrokuje trenutni
pad inflacije koji odgovara padu proizvodnje. Nakon nekoliko perioda dolazi do inflacije.

Odgovor se razlikuje od onog u uvjetima jednoperiodnog duga pri kojem dolazi do rasta
inflacije.
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Promotrimo utjecaj variranja strukture dospije¢a duga. S linjjom 7, w = 0.9 oznacen
je odgovor inflacije na monetarni Sok kada je struktura duga duljeg dospijeca. Uocavamo
da dolazi do snaZnijeg pada inflacije. Promotrimo slucaj fleksibilnih cijena, koji na grafu
oznacavamo s linijom 7, k = co. Ponovno dobivamo rezultat jednoperiodne promjene infla-
cije kao i u 1.3. Takoder, uo€avamo snazniji pad. Porast nominalne kamatne stope ujedno
implicira porast realne stope, Sto tada utjece na vrijednost suficita umanjivanjem njihove
vrijednosti uslijed ve¢eg diskontnog faktora. Promotrimo ponovno 3.11 slijedi

AEm, — AEU’? = ZPjAEHl[V?H — 4l

J=1

Nezavisno o strukturi dospije¢a duga, na negativni nominalni povrat AE;r] utjece rast ka-
matne stope i 3.11. Bez desne strane prethodne jednakosti, inflacija bi se trebala prialgoditi
za egazktnu promjenu kao i povrat na obveznice. Zbog pretpostavke nefleksibilnih cijena
imamo utjecaj desne strane, povecanjem diskontne stope, dolazi do smanjenja deflacijskog
ucinka uslijed povecanja kamatnih stopa.

Pretpostavka duga u dugom roku ne mijenja odgovor na najavljeni monetarni Sok ob-
zirom na odgovor prikazan na 3.2, pri kojemu smo pretpostavili jednoperiodni dug. Pret-
hodna najava vecih kamatnih stopa u buducnosti smanjuje vrijednost obveznica u dugom
roku 1 uzrokuje trenutni rast inflacije.

Pretpostavka duga u dugom roku ne mijenja odgovor na fiskalni Sok obzirom na odgo-
vor prikazan na 3.3, pri kojemu smo pretpostavili jednoperiodni dug. Ako fiskalni Sok ne
utjee na trenutne 1 buduce nominalne kamatne stope, tada ne dolazi do promjene nomi-
nalnih cijena dugoro¢nih obveznica.

Promotrimo utjecaj fiskalnog i monetarnog Soka. Monetarni Sok moze umanjiti in-
flatorni utjecaj fiskalnog Soka. Na taj nacin, srediSnja banka utjeCe na stvaranje kasnije,
produljene inflacije umjesto trenutne, koja bi proizasla kao posljedica fiskalnog Soka. Ako
srediS$nja banka definira monetarno pravilo koje povecava kamatnu stopu kao odgovor na
inflaciju, tada ¢e u slucaju fiskalnog Soka, koji utjeCe na rast inflacije, do¢i do povecanja
kamatnih stopa i zajedni¢kim djelovanjem do kontroliranja razine cijena.
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Sazetak

Klasi¢ne teorije inflacije pri analizi utjecaja monetarnih instrumenata zanemaruju pravila
fiskalne politike. Fiskalna teorija razine cijena tvrdi kako u popularnoj klasi teorijskih mo-
dela inflacije, razinu cijena odreduje monetarna politika u ovisnosti o pravilima fiskalne
politike. Teorija polazi od vrednovanja drzavnog duga kroz sadasSnju vrijednost buducih
primarnih fiskalnih suficita, ¢ime podlogu pronalazi u temeljnim idejama teorije upravlja-
nja financijskom imovinom. Sredi$nja banka definira ciljanu kamatnu stopu, koja odreduje
ocekivanu stopu inflacije, a ocekivanje buducih fiskalnih suficita odreduje neocekivanu
inflaciju. Inflacija proizlazi zbog niskih ocekivanja o moguénosti otplate drzavnog duga
buduéim fiskalnim suficitima. Fiskalnu teoriju ugradujemo u Novokeynezijanski model,
prevladavaju¢i makroekonomski model kojeg koriste srediSnje banke. Analiziramo utjecaj
monetarnih i fiskalnih Sokova na razinu cijena koristeci pretpostavku duga u dugom roku.
Teorija upuéuje na vaznost koordinacije monetarne i fiskalne politike u odrzavanju stabilne
razine cijena, ¢ime otvara put k novom pravcu razvoja monetarne politike.






Summary

When assessing the impact of monetary instruments, general theories of inflation often
overlook the rules of fiscal policy. The fiscal theory of the price level argues that in a popu-
lar class of theoretical models of inflation, the price level is determined by monetary policy
depending on the rules of fiscal policy. The theory is based on valuing government debt
through the present value of future primary fiscal surpluses, using the fundamental ideas
of asset management theory. The central bank sets a target interest rate, which determi-
nes the expected inflation rate, while the expectation of future fiscal surpluses determines
unexpected inflation. Inflation arises due to low expectations regarding the ability to repay
government debt through future fiscal surpluses. We incorporate the fiscal theory into the
New Keynesian model, the prevailing macroeconomic model used by central banks today.
We analyze the impact of monetary and fiscal shocks on the price level under the assump-
tion of long-term debt. The theory highlights the importance of coordinating monetary and
fiscal policy to maintain a stable price level, thereby paving the way for a new direction in
the development of monetary policy.
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