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SADRZAJ

Oznake koje ¢emo koristiti u radu

y; = proizvodnja u trenutku t

§ = prirodna stopa proizvodnje u trenutku t
Z, = potencijalna razina proizvodnje u trenutku t
X, = proizvodni jaz u trenutku t

¢; = potrosnja u trenutku t

¢} = prirodna stopa potro$nje u trenutku t

n, = stopa inflacije u trenutku t

i; = nominalna kamatna stopa u trenutku t

r, = realna kamatna stopa u trenutku t

77 = prirodna razina realne kamatne stope u trenutku t
g: = Sok u potraznji u trenutku t

u; = Sok u ponudi u trenutku t

d, = budzetski deficit u trenutku t

N, = ponuda rada u trenutku t

{; = produktivnost u trenutku t

w = realni dohodak

L, = funkcija gubitka u trenutku t

D; = potraznja za dobrom i

P; = cijena koju postavlja poduzece i

P =razina cijena

D = broj jedinica nekog dobra

M = ponuda novca

6 = vjerojatnost da poduzece nece mijenjati cijenu



SADRZAJ 2

A = u kojoj mjeri ovisi inflacija o proizvodnoj jazu u Phillipsovoj krivulji
S = diskontni faktor u Phillipsovoj krivulji

¢ = parametar koji govori u kojoj mjeri ovisi proizvodni jaz o realnoj kamatnoj stopi u IS
krivulji
m = parametar kognitivnog diskontiranja u Bihevioralnom modelu

M = makro parametar paZnje u Bihevioralnom modelu



Uvod

Svjedocili smo velikoj financijskoj krizi s po¢etkom u ljeto 2007. godine. Asocijacije koje
imamo kada spomenemo taj dogadaj su recesija, rast nezaposlenosti te neizvjesnost. Sto
se zapravo dogodilo nakon krize 1 svjedo¢imo li posljedicama i danas, na koji nacin to
moZemo modelirati i koji model ¢e dobro opisivati stvarnu situaciju?

Prije zamke likvidnosti monetarna politika se provodila na relativno predvidiv nacin. Cilj
monetarne politike bio je stabilna inflacija odnosno stabilnost cijena, a kao odgovor na
kretanje makroekonomskih varijabli kao §to su bruto drustveni proizvod i stopa nezaposle-
nosti, srediSnja banka je prilagodavala nominalnu kamatnu stopu. Spomenuta financijska
kriza je uzrokovala to da su srediSnje banke snizile nominalne kamatne stope blizu nule u
pokusSaju da stimuliraju gospodarstvo, na kojoj su razini u nekim drzavama (Europa) ostale
sve do danas. Uz niske kamatne stope i neizvjesnu buduénost, potroSaci u vecini slucajeva
odabiru gomilanje novca ispred ulaganja u financijsku imovinu koja bi trebala donositi
pozitivan prinos, za razliku od novca ¢iji je prinos nula, jer vjeruju da ¢e ih kupnja takve fi-
nancijske imovine samo dovesti do gubitka kapitala. Kao rezultat, ekspanzivna monetarna
politika srediSnje banke, odnosno rast ponude novca, nece stimulirati ekonomiju i dodatno
smanjiti kamatne stope. U tom slucaju kazemo da se ekonomija nasla u zamci likvidnosti.
Sredi$nja banka je morala naci alternativne alate kako bi vratila ekonomiju na stanje prije
Soka i potakla rast.

Medutim, Sto se dogada kada sudionci ekonomije - potroSaci, poduzeca i drzava ne mogu
jasno percipirati Sto ¢e se dogoditi u buduc¢nosti sa kamatnim stopama i kako ¢e to na njih
utjecati? Odnosno, ako pretpostavimo da su agenti ogranic¢eno racionalni, kako to djeluje
na monetarnu i fiskalnu politiku u zamci likvidnosti? Ovaj diplomski rad ¢e pokusati dati
odgovor na ta pitanja.

U prvom poglavlju proucavati ¢emo Novokeynesijanski model. Izvesti ¢emo jednadzbe
koje opisuju kretanje proizvodnog jaza i inflacije u modelu. Iz jednadzbi ¢emo vidjeti da
trenutno ponasSanje ekonomije ne ovisi samo o sadasnjoj politici ve¢ 1 o oCekivanjima o
buduénosti Sto Ce biti klju¢na implikacija u ovom modelu. Na kraju prvog odjeljka navesti
¢emo neke nedostatke modela iz Cega e biti jasno zaSto ga trebamo proSiriti sa novim saz-
nanjima koje donosi Bihevioralni model.

Bihevioralni model kao proSirenje klasicnog Novokeynesijanskog modela uvodimo u dru-



SADRZAJ 4

gom poglavlju. Objasniti ¢emo razlike u jednadZbama za proizvodni jaz 1 inflaciju koje
nastaju uvodenjem ponasanja agenata koji ne mogu savrSeno anticipirati buduénost. Ana-
liza takvog modela zahtijeva objasnjenje ucinkovitosti fiskalne politike s obzirom na tradi-
cionalni model, te objasnjenje ucinkovitosti monetarne politike sa aspekta buducih smjer-
nica. Kada u potpunosti objasnimo model biti ¢emo spremni na posljednje poglavlje koje
¢e odgovoriti na pitanje postoji li jedinstvena ravnoteza za ekonomiju koja je u zamci lik-
vidnosti dugo vremensko razdoblje.

U tre¢em poglavlju, vraCamo se opet na Novokeynesijanski model ali ovaj put u nepre-
kidnom vremenu. Objasnjavamo kako se model ponasa kada se ekonomija nade u zamci
likvidnosti 1 kako na to odgovara srediSnja banka. Primjetiti ¢emo da se u tradicionalnom
modelu, uz konvencionalne alate 1 politike srediSnje banke, ekonomija nade u recesiji Ciji
intenzitet ovisi o vremenskom trajanju zamke likvidnosti. Preslikati ¢emo situaciju u Bi-
hevioralni model i primjetiti da se situacija znatno mijenja. RavnoteZa Ce biti odredena
i jedinstvena Cak i u slucaju pasivne monetarne politike sa kamatnom stopom na nuli.
Prouciti ¢emo i jedan nekonvencionalni instrument srediSnje banke, buduée smjernice, te
primjetiti kako se ucinkovitost tog instrumenta monetarne politike smanjuje kada dodamo
bihevioralne parametre. Za kraj, prouciti éemo Sto znaci optimalna politika u Bihevioral-
nom modelu te se osvrnuti na trenutne vrijednosti kamatne stope i inflacije u Eurozoni.



Poglavlje 1

Novokeynesijanski model

1.1 Pretpostavke i kriteriji modela

Novokeynesijanski model ekonomisti poCinju razvijati u sedamdesetim i osamdesetim go-
dinama proSlog stoljeca kao odgovor na kritike Keynesijanskog modela razvijenog od
strane britanskog ekonomista Johna Maynarda Keynesa 1936.godine. Prvi val Novokeyne-
sijanskih ekonomista javlja se krajem sedamdesetih godina s Fischerom (1977.), a slijede
ga Phelps (1977.) , Taylor (1979.) te kasnije i mnogi drugi. Model kakav danas poznajemo
prvi formuliraju R. Clarida i J. Gali 1999. godine u ¢lanku [J3] .

Novokeynesijanski model razvija se unutar Keynesijanske tradicije uz tri zna¢ajne modifi-
kacije: uvode se nominalne varijable - cijene, place i nominalne kamatne stope, napusta se
pretpostavka o savrSenoj konkurenciji na trziStu dobara te se uvodi pojam nominalnih ri-
gridnosti. Vidjet ¢emo da je upravo postojanje nominalnih rigridnosti, odnosno otpornosti
nominalnih cijena i placa na promijene, takoder poznato pod nazivom ljepljivost cijena”
ili "ljepljivost placa” kljucno za razvoj modela u nastavku. Pri odredivanju cijena model
se oslanja na nacelo Gullierma Calva iz 1983. godine. Agenti u modelu biti Ce racionalni i
imati ¢e racionalna ocekivanja.

Novokeynesijanski model ima dva vazna svojstva. Prvo, egzogene promjene u monetarnoj
politici nemaju samo u¢inak na nominalne varijable ve¢ i na realne. A drugo i jo§ vaZnije,
ako se dogodi Sok u ponudi ili u potraznji, kako ¢e ekonomija odgovoriti na taj Sok ovisi o
srediSnjoj banci i o pravilu monetarne politike koje se trenutno provodi.

1.2 Novokeynesijanski model monetarne politike

Prateci izvod u [3]] objasnimo Novokeynesijanski model. Neka su y, 1 z; redom stohasticke
komponente proizvodnje i potencijalne razine proizvodnje, koja se joS naziva prirodna ra-
zina proizvodnje. Prirodna razina proizvodnje je ona razina proizvodnje kada se svi ras-
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polozivi resursi u¢inkovito koriste i kod koje su troskovi po jedinici proizvodnje minimalni.
Takva razina proizvodnje nije maksimalna razina proizvodnje. Prirodnu razinu proizvod-
nje mozemo i definirati kao razinu proizvodnje dobara i usluga koje gospodarstvo postize
u dugom roku kada je zaposlenost na svojoj prirodnoj razini odnosno kada su jednake po-
traznja 1 ponuda za radom. Obje komponente, i proizvodnja 1 potencijalna proizvodnja,
prikazane su kao log vrijednosti. Opcenito, logaritmiranje u modeliranju podataka koris-
timo kada nemamo linearnost medu podacima a Zelimo je postiéi. Razliku izmedu stvarne
1 potencijalne proizvodnje u trenutku t zovemo proizvodni jaz u trenutku t i oznacavamo s
X i X =y, —z,zat>0.

Neka je m, stopa inflacije u trenutku t, definirana kao postotna promjena u cijenama od
trenutka t-1 do t.

Model monetarne politike izvodimo iz dvije klju¢ne jednadzbe ( vidi i [2] str. 278.-279.) -
IS krivulje iz koje ¢itamo negativnu vezu izmedu proizvodnog jaza i realne kamatne stope,
koja je razlika nominalne kamatne stope i ocekivane inflacije i Phillipsove krivulje, u kojoj
je vidljiva pozitivna veza izmedu proizvodnog jaza i inflacije:

X ==, — Emt) + Exx + & (1.1)

ﬂ.t = /IX, +ﬂEtﬂ-t+1 + ut (1.2)

gdje su:
i; = kratkoro¢na nominalna kamatna stopa, g, = Sok u potraznji koji zadovoljava jed-
nadzbu g; = ug,—; + &, u, = Sok u ponudi koji zadovoljava jednadzbu u, = pu,_| + i,

Jednadzba (I.1) proizlazi iz log- linearizirane Eulerove jednadzbe za potro$nju i opti-
mizacije ponaSanja kucanstava s racionalnim ocekivanjima.
Objasnimo Eulerovu jednadzbu:
Iz [ [11], 20.poglavlje ] i [8] potroSac odabire potroSnju tako da maksimalizira korisnost u
skladu s njegovim dohotkovnim ograni¢enjima:

MaxU = u(c,) + u(c,+1) , uz ogranicenje u(c;) + ”ﬁ%‘) =W

gdje je W cijelo njegovo bogatstvo, suma bogatstva danas i diskontiranog buduéeg bogat-
stva. r, je realna kamatna stopa koju zaraduje na Stednji ili pla¢a na zaduZivanje i1 potroSac
je uzima je kao danu. Ako maksimizira korisnost, potrosac treba biti indiferentan izmedu
potro$nje danas ili potroSnje u buduénosti.

Funkcija korisnosti je u(c,), ¢, potro$nja u trenutku t, uz pretpostavku da je u’(c;) > 0
- funkcija korisnosti je rastuéa funkcija potros$nje i u”’(c;) < 0 - ali po opadajucoj stopi.
u'(c;) > 0 je graniCna korisnost, odnosno dodatna korisnost koju potrosac¢ dobije ako trosi
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danas, a ako odluci troSiti u buducnosti njegova dodatna korisnost je ¢u’(c;,) - diskonti-
rana grani¢na korisnost potro$nje u buducnosti. DoZivotni utilitet (U) je zbroj korisnosti
od potro$nje danas i diskontirane korisnosti od potros$nje u buducnosti :

U =ulc)) + pu(crs1)

¢ € (0, 1) je diskontni faktor koji mjeri koliko je kucanstvo nestrpljivo prema sadasnjoj po-
tro$nji. Iz jednadZzbe vidimo da manji ¢ znaci vecu nestrpljivost jer potro$nja u buduénosti
ulazi u jednadZbu s manjim ponderom. Primjerice, za ¢ = 1, potrosa¢ jednako vrednuje
potroS$nju danas i potroSnju u buduénosti. Ako je ¢ < 1 potrosa¢ ima vecu korisnost od
potroS$nje danas nego od potros$nje u buducnosti.

Prvi uvjet optimalnosti je Eulerova jednadzba:

u'(c;) = ¢(1 + rpu’(cie1)

JednadZba ne odreduje razinu potrosnje vec se razina potrosnje odreduje pomocu
meduvremenskog budZetskog ogranicenja (sadasnja vrijednost potroSnje je jednaka
sada$njoj vrijednosti dohotka : u(c,) + ”(1%3) = W). Eulerova jednadzba jedna je od najpoz-
natijih jednadzbi u makroekonomiji i ima jasnu intuiciju. Potro$a¢ mora biti ravnodusan
izmedu potros$nje jedne dodatne jedinice danas, s jedne strane, i usStedu te jedinice 1 po-
troSnju u buducnosti, s druge strane. Kako bi dali eksplicitno rjeSenje Eulerove jednadzbe,
moramo specificirati kojeg je oblika fukcija korisnosti. U clanku [11] se navodi da je
uobicajen izbor logaritamska funkcija u(c,) = logc,. Razlog zbog kojeg je logaritamska
funkcija Cesto izbor za funkciju korisnosti je zbog njene prve derivacije koju na jednos-
tavan nacin mozemo uvrstiti u jednadzbu. Imamo: u(c;) = logc, — u'(c,) = cl, Ako to
ubacimo u prvi uvjet optimalnosti dobijemo Cl[ =¢(1 + rf)c,]T‘ Sve pomnozimo s ¢, pa je
rjeSenje jednadzbe je dano s:

%1 =¢(1+r)
Lijeva strana jednadzbe je stopa rasta potroSnje od trenutka t do trenutka t+1. Jednadzba
govori da potroSac bira svoju potroS$nju tako da je stopa rasta potroSnje s obzirom na Stednju
umnoZzak diskontnog faktora (vremenske preferencije) i kamatne stope koju moze zaraditi
Stededi.
Pogledajmo jednakost Y; = C; + E; ( [3]]) koja se u ekonomiji naziva jednadzba CiSCenja
trziSta te predstavlja jednakost izmedu potraznje sa jedne strane jednadZbe, zbroj potrosSnje
kucéanstava (C;) i drzavne potrosSnje (E;) u trenutku t i ponude u trenutku t (¥;) s druge
strane. Iz jednadZbe moZemo napisati log-lineariziranu Eulerovu jednadZbu za potroSnju.

Logaritmiramo izraz
Crvl

=¢(l +r)

t

1 dobijemo logc, = —log¢(1 + r;) + logc,,;. Primjetimo da dobijemo to¢no: ( kao u [3]]):
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e =yi—e =~ — Emyy) + E(yie1 — €41)

gdje je e, = —log(1 — %). Koriste€i x;41 = yi41 — 2,41 moguce je izvesti formulu za x, (IS

krivulja (T.1)):
X = —=¢(i; — E;mi) + Eixq + &

gdje je g; = E/(Az;1 — Aeyy1) SOK u potraznji.
Trenutna proizvodnja ovisi o buduéoj proizvodnji i o realnoj kamatnoj stopi. Veca ocekivana
proizvodnja potice sadasnju zbog tzv. izagladivanja potrosnje. Izagladivanje potroSnje je
proces u kojem potroSacevo ocekivanje o vecoj potroSnji u buduc¢em periodu vodi do toga
da i u ovom periodu trosi vise, Sto povecava sadaSnju potraznju pa i proizvodnju.
Rast kamatne stope, ceteris paribus, smanjuje potroSnju i povecava Stednju.

Iteriranjem jednadzbe (I.1]) dobivamo:

X =E; Z(_¢(it — Em) + EiXee + 81) (1.3)
i=0
1z Cega je vidljivo da ocekivanja o buduénosti utjecCu na sadasnju aktivnost. Proizvodni
jaz ne uvisi samo o sadasnjoj realnoj kamatnoj stopi i Soku u potraznji, ve¢ i o o¢ekivanim
vrijednostima ovih varijabli.

Jednadzba (I.2) je Phillipsova kivulja jer za dana ofekivanja o razini cijena imamo po-
zitivnu vezu izmedu inflacije 1 proizvodnje u kratkom roku. Izvod jednadzbe temelji se na
monopolisticki konkurentnim poduzecima koje postavljaju svoje nominalne cijene kako
bi maksimizirali profit u skladu s ograni¢enjima na ucestalost promjene cijena. Monopo-
listicku konkurenciju karakteriziraju poduzeca koja nude medusobno slicne proizvode ili
usluge, ali ne i1 savrSene supstitute. Kada kaZzemo ogranicenja na ucestalost u promjenama
cijena mislimo na to da u svakom trenutku samo jedan dio poduzeéa moZe promijeniti
svoje cijene i one ostaju na toj razini odredeni period. Opéenito, postaviti neku jednadzbu
ili pravilo za kretanje cijena poduzeca kroz vrijeme je vrlo kompleksno pitanje. Jednadzba
(I.2) oslanja se na pravilo Guillerma Calva iz 1983. godine koje govori da u svakom da-
nom trenutku poduzece ima fiksnu vjerojatnost 6 da ne¢e mijenjati cijenu u tom periodu
1 1 — 6 da ¢e moci prilagoditi svoju cijenu. Yun (1996.) [[15]] takoder objasnjava Calvo
nacin prilagodbe cijene. U svakom periodu ,kao Sto smo ve¢ rekli kada smo spomenuli
ograni¢enja na ucestalost u promjenama cijena, jedan dio poduzeéa 1 — 6 mijenja svoju
cijenu , a preostali dio & mora naplatiti cijenu iz prethodnog perioda pomnoZenu s pro-
sje¢nom inflacijom, bez obzira na vrijeme koje je proslo od prethodne promijene cijene,
gdje je 0 < 6 < 1. NapiSimo potraznju za dobrima poduzeca kao D,(i) = %_ED(I) , gdje
je € > 1 konstantna elasti¢nost supstitucije. ElastiCnost supstitucije dobara je pokazatelj
koji mjeri lakocu supstitucije jednog dobra drugim dobrom. D, je broj jedinica tog dobra u
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periodu t, D,(i) je potraZznja za dobrom i, P;(¢) je cijena tog dobra postavljena od poduzeca
ia P, je indeks cijene za to dobro. Calvov nacin odredivanja cijena i potonja jednadZba im-
pliciraju da kada se nova cijena u trenutku t oznaci s P;, indeks cijena se u svakom periodu
t=0,1,2,... mijenja tijekom vremena u rekurzivnom obliku: P;¢ = (1 -6)P; ;€ +6n' P} 7f.
Vratimo se sada na izvod iz [3]]. Objasnili smo da postoji fiksna vjerojatnost 8 € [0, 1)
koja je jednaka vjerojatnosti da poduzeca nece mijenjati svoju cijenu u odredenom peri-
odu. Ta vjerojatnost je neovisna o vremenu koje je proslo otkad je poduzece zadnji put
mijenjalo cijene. Prema tome, prosje¢no vrijeme koliko cijena ostaje nepromijenjena je
ﬁ . Primjerice, za 6 = 0.75, cijene ¢e ostati nepromijenjene godinu dana ( 4 kvartala ).
Izabrana cijena sada utjeCe na ocekivanja o buducim cijenama kao 1 na diskontni faktor .
Parametar A govori u kojoj mjeri inflacija ovisi o proizvodnom jazu i smanjuje se Sto su
prisutnije nominalne rigridnosti. A je manja Sto je veci 6, postotak nominalnih rigridnosti
cijena. Podsjetimo se, nominalna rigridnost, poznata i pod nazivom ljepljivost placa ili
ljepljivost cijena situacija je kada je nominalna cijena odnosno nominalna placa otporna na
promjene. Kada pricamo o cijenama, to znaci da se cijene koje se naplauju za odredenu
robu nerado mijenjaju unato¢ promjenama u troskovima ili potraznji. Sto duZe cijene os-
taju nepromijenjene, veci je parametar 6 1 manji parametar A pa je inflacija manje osjetljiva
na promjene u proizvodnom jazu.

Iteriranjem jednadzbe (1.2)) dobivamo:

7= B ) B (e + ) (1.4)
7=0

Inflacija ovisi o sadasnjim i budu¢im ekonomskim uvjetima. Poduzeca postavljaju
svoje cijene kao odgovor na ocekivane grani¢ne troSkove. Granicni troSak je troSak pro-
izvodnje jedne dodatne jedinice dobra ili usluge. Varijabla x,,; biljeZi promjene u granicnim
troskovima povezane s varijacijama u potraznji. Sok u,,; biljeZi sve ostalo §to moZe utje-
cati na oCekivane grani¢ne troSkove.

Uzmimo nominalnu kamatnu stopu kao instrument monetarne politike. S prisutnim nomi-
nalnim rigridnostima, prilagodavanjem nominalne kamatne stope monetarna politika mije-
nja kratkoro¢nu realnu kamatnu stopu.

Iz [2] (str. 41) vidimo da se analiza stabilizacijskih politika ¢esto temelji na minimizaciji
funkcije gubitka opéenitog oblika:

T N
L=EQ (1+p)7" ) e, =) (1.5)
5s=0 i=1
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gdje je E,(X) matemati¢ko o&ekivanje od X u trenutrku t, y’ su varijable ekonomske poli-
tike ( rast, inflacija, nezaposlenost ... ), y; njihove ciljne vrijednosti, ; je ponder pridruZen
varijabli y', a (1+p) je diskontni faktor. Funkcija gubitka je funkcija s kojom ra¢unamo kva-
dratno odstupanje varijabli od njihovih ciljanih vrijednosti. Cilj sredi$nje banke je minimi-
zirati vrijednost funkcije gubitka, odnosno minimizirati kvadratna odstupanja proizvodnog
jaza i inflacije od ciljnih vrijednosti.

Funkcija gubitka uz suprotni predznak postaje funkcija cilja. Dobivamo ekvivalentno
rjeSenje minimizacijom funkcije gubitka i maksimizacijom funkcije cilja. Prateci [3[], mi
¢emo rijesiti problem maksimizacije. Dakle, funkcija cilja koju srediSnja banka Zeli mak-
simizirati je dana s:

MaxL, = —%E,(Z Br(ax,. +72.) (1.6)
7=0

gdje je @ > 0 ponder koji govori kolika se prednost daje stabilizaciji proizvodnje u
odnosu na inflaciju. Za ciljanu vrijednost proizvodnje obi¢no se uzima potencijalna pro-
izvodnja kako bi proizvodni jaz bio na nuli. Ciljana inflacija je ona koja odrZava stabilnost
cijena i u ovoj analizi pretpostavljamo da je jednaka nuli. Kako proizvodni jaz i inflacija
ne ovise o proSlim vrijednostima ve¢ samo o buduéim, optimizacijski problem se moze

zapisati i kao:

1
MaxL, = —E(axf +72) + F, (1.7)
uz ogranicenje
= Ax + f; (1.8)
gdje su
1 [Se]
Fr==3 E() Braxt, + 7)) (1.9)
=0
i
ﬁ :ﬁEtﬂ-l‘Fl + ut (1.10)

Jednadzbe (1.9) i (I.10) su preformulirane jednadzbe maksimizacijske funkcije i
Phillipsove krivulje (I.2)) kako bi se istaknulo da na buducu inflaciju i proizvodni jaz ne
utjeCu danasnje akcije te da srediSnja banka ne moZe direktno manipulirati o¢ekivanjima.
Kako bi dobili rjeSenje za x,, prva derivacija po x funkcije se izjednaci s nulom, koraci
su:
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g—i = —%[20/)@ +2m,4] =0
—lax, + mA] =0

ax; +mA=0

Iz zadnjeg izraza slijedi da je x, = —ﬁn,. Ovaj uvjet implicira da kada je inflacija iznad
ciljane vrijednosti, srediSnja banka treba smanjiti potraznju (podizanjem kamatne stope) i
obratno, kada je inflacija ispod ciljane vrijednosti. Koliko agresivno to treba raditi ovisi
o parametrima A 1 @, koji govore koliko smanjenje jedne jedinice inflacije utjeCe na pro-
izvodni jaz.

Sada izraz za x, uvrstimo u jednadzbu Phillipsove krivulje (I.2) i dobijemo:

__2
Ty = =M + Bl + Uy

odnosno diferencijsku jednadzbu -, + %ﬂzﬂ, = u, kojoj trazimo rjeSenje. Naveli smo
da je inflacija AR(1) proces zbog Cega vrijedi da je inflacija u vremenu t+1 jednaka inflaciji
u vremenu t pomnozenoj s autoregresivnim koeficijentom p. Zbog toga slijedi:

/12
—Brp + %ﬂt = Uy
- 1
,Tt(aﬂﬁ+) =u,

odnosno mozemo pisati:
1

= Tl 50 ) (1.11)

T = aquy, q
Sto je optimalna vrijednost inflacije.

Kako bi dobili optimalnu vrijednost proizvodnog jaza potrebno je (I.11)) uvrstiti u pocetni
uvjet x, = —ﬁﬂ, :

A a

Xt = T a8
P

M= Tl

pa dobivamo i jednadzbu za optimalni proizvodni jaz:

1
— 22 +a(l - Bp)
Trazimo jo§ optimalnu kamatnu stopu kao odgovor srediSnje banke. Kako bi dobili
kamatnu stopu, potrebno je (I.12) uvrstiti u jednadzbu za IS krivulju (I.1). Pri tome treba
voditi racuna da vrijedi Ex,.; = x4 jer su ocekivanja racionalna, u, je autoregresivni
proces i vrijedi u, = pu,_; + ii,. Iz toga slijedi da je x,.; = —Agpu,. Uvrstimo li dobivene
vrijednosti za x; 1 x,4; u IS krivulju dobivamo:

X, = —Aqu;, q (1.12)
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—Aqu; = —¢(i; — Emiy1) — Aqpu; + g
dijeljenjem s ¢ i prebacivanjem sve na jednu stranu osim i, dobivamo

(d-p)Aqu 8 _
Tr"'gt"'EnHl =l

ZapiSimo prethodni izraz malo drugacdije:

—_ _ 7 —_ _ _ Emyy
D n = aqu, — qu, = ¢, 2) w1y = pry, Enyg = prry > o = =4

iz 1) i 2) dobivamo qu, = E%;“ i ako to uvrstimo u izraz (1_’;# + % + Epel = 0y,
dobivamo:
1-p)A .
(I+ (t/XZ? VE 7t + % =l
Supstitucijom (1 + % ) s ¥z > 1 dobivamo:

. 1
iy = Yo + %gt (1.13)

Iz (I.13) ¢itamo reakciju sredi$nje banke - u slu¢aju kada inflacija naraste za 1 % iznad
ciljane, srediSnja banka bi trebala povecati nominalnu kamatnu stopu za vise od 1 % kako
bi realna kamatna stopa porasla. Objasnimo Sto se dogada na grafu gdje smo u statistickom
programu R skicirali jednadZbu ovisnosti koju smo dobili u koracima kao rjeSenje za x; iz
maksimizacijske funkcije, x, = —f—/t,. Kako bi skicirali odnos izmedu proizvodnog jaza i
inflacije uzmimo da je 4 = 0.053 i @ = 0.99.

Pretpostavimo da je inflacija na pocetku bila na razini od 1% 1 da je to ciljana razina
inflacije ( plava tocka na slici (1.1.) ) nakon €ega je porasla na razinu od 2% (crvena tocka ).
Sa slike (1.1) vidimo da kako bi spustila razinu inflacije, srediSnja banka bi trebala povecati
proizvodnju s namjerom da smanji proizvodni jaz koji je, ponovimo, razlika izmedu stvarne
i potencijalne proizvodnje. U tom slucaju optimalna politika mora povecati realne kamatne
stope kako bi smanjila proizvodni jaz ( IS krivulja (I.I)) a time i inflaciju (Phillipsova
krivulja (1.2))).

1.3 Nedostatci modela

U trenutku kada srediSnja banka odreduje nominalnu kamatnu stopu - za koju tvrdimo
da je glavni alat monetarne politike u modelu, Cesto se dogada da nema uvid u sve po-
trebne 1 tocne informacije o stanju ekonomije ( [3]] , str. 1683.). Ako i ima pristup
sadasnjim podacima, neke kljucne varijable, kao Sto je na primjer prirodna razina pro-
izvodnje, mogu se mjeriti se uz velike greSke. Sa takvim nesavrSenim informacijama,
pravila za dostizanje ciljnih vrijednosti mogu se izraziti samo u terminima predvidajucih
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x= - lambdal/ alpha * pi

proizvodni jaz
006 -0D04 002 0.00
|

-0.08

-0.10

| | | | |
0.0 05 1.0 1.5 2.0

inflacija

Slika 1.1: Odnos inflacije i proizvodnog jaza

vrijednosti. Takoder, osim nesavrSenosti informacija, bitno je spomenuti i konzervativnost
sredi$nje banke koja prilagodava kamatne stope u stvarnosti puno opreznije nego $to to
model predvida. Taj se fenomen u ekonomiji naziva “’izgladivanje” kamatnih stopa apeli-
rajuci na tendenciju srediSnje banke da ne odstupa puno od poznatih vrijednosti, iako bi
model sugerirao drugacije. Izgladivanje kamatnih stopa moZemo prikazati kroz jednadzbu
danu u [ [3]], str 1687.]:

ip = (1 —p)a+Br +yx) +pi + &

gdje je a konstanta koju interpretiramo kao nominalnu kamatnu stopu u stacionarnom
stanju , a p € [0, 1] parametar zaostale ovisnosti o kamatnoj stopi. Izgladivanje kamatne
stope je prisutno u razli¢itim aspektima. Prvo, procijenjeni koeficijenti uz proizvodni jaz
i inflaciju, 8 1 p, manji su nego $to bi bili po pravilu optimalne kamatne stope. Takoder,
imamo djelomi¢nu prilagodbu kamatne stope i, na promjene 7, i x, zbog koeficijenta (1—p).
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U literaturi [3], procijenjena vrijednost od p je obi¢no oko 0.8,0.9 Sto sugerira vrlo spore
prilagodbe u stvarnosti.

ProSirenja modela

U kolovozu 2007., kada su se pojavili prvi znakovi da ¢e tadasnja kriza postati najinte-
zivnija globalna financijska kriza od Velike depresije, Novokeynesijanska paradigma bila
je dominantna u makroekonomiji ( [9]). Standardni Novokeynesijanski model ekonomije
suocava se s izazovima nakon financijske krize 2008., 2009. godine koja je dovela eko-
nomiju u Europi 1 SAD-u do duboke recesije, nakon Cega su uslijedili agresivni odgovori
politike. Novokeynesijanski model funkcionirao je sve dok ekonomije navedenih zemalja
nisu dosle u stadij zamke likvidnosti. Zamci likvidnosti éemo se posebno posvetiti u 3. po-
glavlju ovog rada, a ovdje je spominjemo samo kako bi shvatili zaSto uopée Zelimo proSiriti
NK model i koje nedostatke tim proSirenjem Zelimo pokriti. Za vrijeme financijske krize,
s namjerom da stimulira ekonomiju, monetarna politika je smanjivala kratkoro¢ne nomi-
nalne kamatne stope na razine blizu nule i na nulu, na kojoj su razini u Europi ostale i
do danas. Kada konvencionalna monetarna politika viSe nije imala odgovora, pojavile su
se nekonvencionalne monetarne politike [[13[]. Ovi pojmovi ¢e postati jasni kada pocnemo
podobnije i detaljnije pricati o problemu zamke likvidnosti.

U idu¢em poglavlju predstavljamo jedno od proSirenja - Bihevioralni novokeynesijanski
model. BNK model je proSiranje Novokeynesijanskog modela koje ¢e dati izlaz upravo
u prethodno navedenom slu€aju, u slucaju zamke likvidnosti. Novokeynesijanski model
u svojim predvidanjima oslanjao se na potpuno racionalne agente. U bihevioralnom mo-
delu priblizavamo se stvarnom stanju ekonomije kada agenti nisu potpuno racionalni, a
potrosaci i tvrtke imaju problem s jasnom percepcijom buducih dogadaja. Model se izvodi
1z prikazanog NK modela uz jedan krucijalni parametar koji ¢e govoriti koliko loSe agenti
percipiraju buduénost, odnosno buduce poremecaje.



Poglavlje 2

Bihevioralni novokeynesijanski model

2.1 Promjene i usporedbe s racionalnim modelom

Snaznija fiskalna politika

Bihevioralni novokeynesijanski model izvodimo prateci ¢lanke [6] 1 [[7]].

U Novokeynesijanskom modelu agenti su rikardijanci te su potpuno racionalni i ne re-
agiraju na smanjenje poreza. To je pokazao Barro, 1976. godine u ¢lanku [1]. On se
oslanja na model preklapajucih generacija, odnosno tvrdi da u svakom trenutku postoje
dvije generacije, mladi (y - young) 1 stari (o - old) te da je u svakoj generaciji jednak broj
ljudi N koji se ne razlikuju po produktivnosti i po preferencijama. Obje generacije rade,
samo Sto mladi zaraduju placu w (dohodak). Prinos na financijsku imovinu je r, realna
kamatna stopa. A; je koli¢ina imovine koji drze mladi a A? koli¢ina imovine koju drZe stari
u i-toj generaciji. Njihov zbroj je potraznja za imovinom u toj generaciji. Barro proucava
Sto se dogodi kada drzava daje pauSalne transfere B > 0 prema potroSa¢ima. ZakljuCuje
da raste ponuda imovine sa jedne strane jednadZbe, ali da potroSali Stede sav novac koji
dobiju kako bi platili buduca povecanja poreza za koja o¢ekuju da ¢e biti naplaéena kako bi
drzava otplatila svoj dug. PokusSaji poticanja gospodarstva povecanjem drzavne potrosnje
financirane dugom su osudeni na neuspjeh jer potraZnja ostaje nepromijenjena. Sto je i de-
finicija Ricardove ekvivalencije razvijene od strane Davida Ricarda poCetkom 19. stoljeca.
Teorija tvrdi da e potroSaci ustedjeti sav novac koji dobiju od pausalnih transfera kako bi
platili buduca povecanja poreza za koja oekuju da Ce biti naplacena kako bi drzava otpla-
tila dug. U Bihevioralnom modelu agenti nisu rikardijanci jer ne mogu savrSeno percipirati
buduce poreze i zato na smanjenje poreza reagiraju vecom potroSnjom. Kao rezultat, moze
se proucavati meduzavisnost izmedu monetarne 1 fiskalne politike.

15
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Modificirano Taylorovo pravilo

John Taylor (1993.) tvrdio je da se monetarna politika u SAD-u moZe opisati sljede¢im
pravilom kamatne stope i, = .04+ 1.5(m,—.02)+.5(y,—Y;). NapiSimo to pravilo u opéenitom
obliku:

Iy = Iif + ol — 1) + S (y; — 2, — X7)

,gdje je, kao i do sada, i, nominalna kamatna stopa, y, log vrijednost realnog bruto domaceg
proizvoda, z, potencijalna razina proizvodnje, i; egzogeni stohasti¢ki proces , ¢, i ¢, pozi-
tivne konstante a 7 1 x* ciljane vrijednosti za inflaciju i proizvodni jaz. U ¢lanku se navodi
da u Novokeynesijanskom modelu postoji jedinstveno stacionarno rjesenje jednadzbe, od-
nosno jedinstvena nominalna kamatna stopa koju srediSnja banka treba postaviti, ako i
samo ako vrijedi ¢, + uigby > 1, gdje je B € (0, 1) diskontni faktor iz Phillipsove jed-
nadzbe (1.2)), a A parametar iz iste jednadZzbe. Spomenuti uvjet ima jasnu interpretaciju
- u slu€aju kontinuiranog povecanja stope inflacije za k%, nominalna kamatna stopa tre-
bala bi se povecati za viSe od k% [ [14] str.2-4]. Kako je realna kamatna stopa razlika
nominalne kamatne stope i inflacije, Taylorovo pravilo govori da rastom inflacije raste 1
realna kamatna stopa. Dakle, ako ne vrijedi uvjet ¢, + %(ﬁy > 1 ili ako je monetarna
politika pasivna ( ako je ¢, = ¢, = 0 ), tada nemamo jedinstveno odredeno rjeSenje za
nominalnu kamatnu stopu koju bi srediSnja banka trebala postaviti ve¢ puno visestrukih
ravnoteza koje ne daju jasno rjeSenje. U Bihevioralnom modelu postojati ¢e jedinstvena
ravnoteZa i u slu¢aju pasivne monetarne politike ( u slu¢aju ¢, = ¢, = 0 ) jer ¢emo uz
nuzan i dovoljan uvjet koji osigurava postojanje jedinstvenog rjeSenja u NK modelu dodati
i uvjet dovoljno jake ogranicene racionalnosti koja vrijedi u Bihevioralnom modelu a u
NK modelu je jednaka nuli. Ova modifikacija ¢e postati klju¢na u trenutku kada budemo
proucavali ekonomiju u uvjetima zamke likvidnosti.

Nulta kamatna stopa

Bihevioralni model biti ¢e u stanju objasniti stabilnost i kada ekonomija dode u zamku lik-
vidnosti. U NK modelu, kada je ekonomija na nultoj nominalnoj kamatnoj stopi, Taylorovo
pravilo je naruseno. Takva je situacija objaSnjena u prethodnom pododjeljku - Modifici-
rano Taylorovo pravilo, gdje smo rekli da ako imamo konstantnu kamatnu stopu ( pasivnu
monetarnu politiku ), u ovom slu€aju na nuli, ne postoji jedinstveno ravnotezno rjeSenje.
Werning je 2012. godine pokazao u [13]], a i mi ¢emo se na to nadovezati kasnije u 3.
poglavlju Zamka likvidnosti, da su u Novokeynesijanskom modelu depresije nastale zbog
zamke likvidnosti neograniceno intezivne i teSke za ekonomiju. U ovom modelu je zamka
likvidnosti blaza, a depresije su umjerene i bliZe stvarnosti ( detaljno opisano u 3. poglavlju
ovog rada ).

Vidjeli smo u Novokeynesijanskom modelu da o¢ekivanja vezana uz buduce kamatne stope
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snazno utje€u i na gospodarstvo danas. Sok u kamatnoj stopi zbog kojeg gospodarstvo
dostiZze nultu vrijednost nominalne kamatne stope inducira snaZnu recesiju i depresiju.
Medutim, recesija se moze u potpunosti umanyjiti ako se srediSnja banka od samog pocetka
moze obvezati da drZi kamatne stope na nultoj donjoj granici jedan odredeni vremenski
period bez obzira Sto nalaze pravilo optimalne kamatne stope [[12]]. Buduce smjernice su
nekonvencionalni instrument monetarne politike i podrazumijevaju odredenu transparent-
nost srediSnje banke o stanju gospodarstva i o planovima o buducem tijeku monetarne
politike. Buduce smjernice imaju manji utjecaj u Bihevioralnom nego u racionalnom mo-
delu. Razlog zbog kojeg su imale toliki utjecaj na model izveden u prvom poglavlju je
to Sto su tradicionalni potroSaci poStovali Eulerovu jednadZzbu (objaSnjenu u poglavlju
1.2. pri izvodenju Novokeynesijanske IS krivulje) 1 oCekivali od ostalih agenata da Ce
Ciniti isto, tako da su promjene kamatnih stopa daleko u buducnosti imale veliki utjecaj na
sadaSnjost i sadasnju potro$nju ( sjetimo se jednadzbe za potros$nju iz Eulerove jednadzbe
vi — e = ¢(iy — Ermpy) + E(Vis1 — €41)). Medutim, bihevioralni agenti i potrosaci su
“kratkovidni”, Sto ¢ini buduce smjernice puno slabijim alatom.

Optimalna politika

Optimalna monetarna politika mijenja se kvalitativno. Kod racionalnih tvrtki, optimalna
politika opredjeljenja podrazumijevala je ciljane razine cijena odnosno ciljani nominalni
bruto drusStveni proizvod. Objasnimo ukratko razliku izmedu politike bez opredjeljenja 1
politike opredjeljenja prateéi [3]. U oba slucaja, cilj monetarne politike srediSnje banke
je maksimizirati funkciju cilja koju smo izveli kada smo uvodili Novokeynesijanski
model : MaxL, = —3E(352 B (ax?, + 77,.)), uz w1, = Ax;, + BEm + u, (I2). Kako bi
pronasli maksimum koristimo formulaciju matematicara J.Lagrangea koji govori da ako
Zelimo na¢i maksimum neke funkcije f(x) (u ovom slucaju funkcija cilja srediSnje banke
(1.6)), trazimo stacionarne to¢ke Langrangeove funkcije f(x) — ag(x), za g(x) neku funk-
ciju za koju vrijedi da je g(x)= 0 konstanta za svaki X 1 za a koji se naziva Lagrangeov
multiplikator. Ako stavimo g(x) = 7, — Ax, — BEm.1 — u, ( jednadzba (1.2)) izjednacena
s nulom) 1 @ = ¢,,; koje oznaCava ogranicenje pri promjeni cijena u NK modelu, iz [3]
racunajuci derivacije po x i & dobivamo rjesenje:

— A L
Xevi = Xpwim1 = = Mpti » ZA1= 1,2,3..

Sjetimo se da je u politici bez opredjeljenja srediSnja banka prilagodavala proizvodni jaz
kao odgovor na promjene u inflaciji ( x, = —fn, ). Optimalna politika opredjeljenja umjesto
toga zahtjeva prilagodbu promjene proizvodnog jaza kao odgovor na promjene u inflaciji.
Tada x,,; veéinski ovisi o x,,;_1 1 srediSnja banka u politici opredjeljenja moze manipuli-
rati oCekivanjima privatnog sektora. Kako bi to vidjeli pogledajmo Sto se dogada nakon
Soka u proizvodnji u NK modelu. U slucaju politike bez opredjeljenja rekli smo da kako
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bi spustila razinu inflacije, srediSnja banka treba povecati proizvodnju s ciljem da smanji
proizvodni jaz ali nakon Soka vratiti proizvodni jaz na pocetnu razinu. Optimalna po-
litika opredjeljenja nastavlja smanjivati proizvodni jaz sve dok je inflacija iznad ciljanje
vrijednosti. Ocekivanja da ¢e se proizvodni jaz smanjivati jo§ viSe u buduénosti djeluju
na smanjivanje inflacije jer znamo da inflacija pozitivno ovisi o buduéem 1 sadasSnjem pro-
izvodnom jazu. Kod bihevioralnih poduzeca, ciljane razine cijena i ciljani bruto drustveni
proizvod biti ¢e nepoZeljni. Razlog zaSto u bihevioralnom modelu sredi$nja banka nema
puno prednosti od politike opredjeljenja i ciljanih vrijednosti varijabli je ponovno u tome
Sto poduzeca nisu potpuno racionalna i ne mogu jasno percipirati buduénost pa se njihovim
ocekivanjima teze moze upravljati.

Neofisherijanski paradoksi iS¢ezavaju

Neofisherijanski paradoks je u tome da trajni rast u kamatnim stopama vodi do rasta u
inflaciji. U izvedenom NK modelu u prvom poglavlju, rast kamatnih stopa sniZava pro-
izvodni jaz, a time i inflaciju ( jednadzbe (I.1)) i (I.2)) ( [10]). Paradoks uvodi ekonomist
Irving Fisher tvrdedi da je dugoroc¢na realna kamatna stopa neovisna o monetarnoj politici,
odnosno o promjenama u nominalnoj kamatnoj stopi 1 u ocekivanoj inflaciji.

Objasnimo Fisherovu hipotezu:

Fisher uvodi aproksimativnu relaciju izmedu nominalne i realne kamatne stope koja se
njemu u Cast u ekonomiji naziva Fisherova jednadzba , r = i — 7°.

Realna kamatna stopa je jednaka razlici nominalne kamatne stope i ocekivane inflacije.
Fisher tvrdi da je realna kamatna stopa konstantna, a jedino $to se mijenja su nominalna
kamatna stopa i o¢ekivana inflacija. Kao odgovor na rast u o¢ekivanoj inflaciji raste nomi-
nalna kamatna stopa, u odnosu jedan naprema jedan, kako bi realna kamatna stopa ostala
konstantna. Promjene u monetarnoj politici ne utjeCu na realne varijable i to zovemo neo-
fisherijanska neutralnost. U Bihevioralnom modelu imat ¢emo novokenesijanski model u
kratkom i neofisherijanski u dugom roku. Trajni rast nominalne kamatne stope uzrokuje
pad inflacije u kratkom roku (Keynesijanski efekt, jednadzbe (I.1)) i (I.2)) ) i rast inflacije u
dugom roku (neofisherijanska neutralnost).
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2.2 IS krivulja i Phillipsova krivulja

2.2.1 Izvodenje IS krivulje
Objektivna stvarnost

Pretpostavimo da imamo agenta cija je funkcija korisnosti:
U=E ) Bu(c.N) @.1)
=0

gdje su :

¢, = potros$nja u trenutku t

N; = ponuda rada u trenutku t

Agentova funkcija korisnosti je zbroj ocekivanih diskontiranih funkcija korisnosti koje
ovise o agentovoj potro$nji i ponudi rada.

Njegovo realno financijsko bogatstvo u trenutku 7 + 1 je:

kier = (1 + 1)k = ¢ + yr) (2.2)

gdje je r; realna kamatna stopa, a y, = wN, + y‘tf agentova zarada (zbroj zarade od rada -
umnoZzak nadnice w i ponude rada te profita od poduzeca y{ ).

Problem je maksimizirati funkciju korisnosti.

Neka je X, vektor stanja koji obuhvaca produktivnost i najavljene aktivnosti monetarne i
fiskalne politike koji ¢e u ravnotezi zadovoljavati:

X = GX(Xt, €r+1) (2.3)

gdje je GX ravnoteZna funkcija prijelaza, funkcija koja opisuje prijelaz iz vektora stanja
X u trenutku t u vektor stanja X u trenutku t+1. Ovisi o vektoru stanja X u trenutku t i o
€+1, varijabli inovacija s ocekivanjem nula, za sve ¢ > 0.
Nadalje, neka su:
re=r+7f, yy=y+¥,
tako da su r 1y vrijednosti u stacionarnom stanju, a 7 1 § funkcije vektora stanja X,.
Stacionarno stanje je u [[6] definirano kada je produktivnost Z; = 0, odnosno ¢, = €N, = N,.
Tada su kamatna stopa, dohodak, realna placa, potro$nja i ponuda rada na svojim stacionar-
nim vrijednostima, redom: 7,y,w, c, N.

Kretanje financijskog bogatstva se sada moZe napisati kao:
kit = G*(ci, Nis ki Xi) = (147 + X))k, + 5 + SN, X)) =€) (2.4)

Uz pretpostavku da X; ima ocekivanje nula, linearizacijom (2.4)) dobivamo:
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X1 =X, + 641 (2.5)

za neku matricu I
Analogno,

#(X) = b\ X, za neki faktor b,

Izvor Propozicija, Lema i Teorema u ovom poglavlju je [6].

Percipirana stvarnost bihevioralnog agenta

Propozicija 2.2.1 (Kognitivno diskontiranje stacionarnog vektora).
Bihevioralni agent opaZa vektor stanja kao:

X1 = mGX(Xt’ €+1) (2.6)
gdje je m € [0, 1] parametar kognitivnog diskontiranja koji mjeri paZnju u buducnosti.
Linearizacijom uz (2.5) i dodavanjem ocekivanja dobivamo EIBR [X]=ml'X,,a

iteriranjem:
EP*[Xii] = ' E/[Xi1] 2.7

gdje je EfR [X:+«] subjektivno ocekivanje bihevioralnog agenta, a E,[X;,;] racionalno
ocekivanje. Sto su dogadaji u daljoj buduénosti, to ih slabije bihevioralni agent moze
predvidjeti.

Lema 2.2.2 (Kognitivno diskontiranje svih varijabli).
Za bilo koju varijablu z(X,) tako da vrijedi z(0)=0, za sve k > 0, uvjerenja bihevioralnog
agenta zadovoljavaju:

EPR[2(X)] = 1 E [2(X,40)] 2.8)

gdje je EBR subjektivno (bihevioralno) ocekivanje koje koristi krivo shvacen zakon gi-
banja (2.6) ,a E, je racinalno ocekivanje sa zakonom gibanja (2.3)) .

Kao primjer , pogledajmo kako bihevioralni agent percipira kamatnu stopu za k vre-
menskih perioda u buduénosti:

EPR[F + M(X,0)] = 7+ 1 E[F(X0)]

Stacionarnu kamatnu stopu r percipira kao 1 racionalni agent dok su devijacije od prosjeka

7 priguSene diskontim faktorom .
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Bihevioralna IS krivulja

U prvom poglavlju izveli smo jednadZbu za racionalnu IS krivulju iz Eulerove jednadZzbe
koju smo zapisali na ovaj nacin: ‘;—*}1 =B+ ry).

Ako napiSemo Eulerovu jednadzbu kao E,[BR(*)7] = luz R, = r, + 1 i iNK = 7R,
gdje smo s 7V* oznacili vrijednost 7 na nacin kako je izvedena u prvom poglavlju, lineari-
zacijom za racionalnog agenta dobivamo:

. . L,
¢ = Eféiq] - —71 (2.9)
YR

Slijedeci postupak bihevioralno diskontiranja opisan u odjeljku Percipirana stvarnost
bihevioralnog agenta dobivamo jednadZbu:

ét(Xz) = EIBR[é(XtH)] - #?‘t

Sada iz Leme 2.2.2 imamo EPR[&(X,,1)] = mE[¢(X,41)] iz Cega dobivamo diskontirano
agregatnu Eulerovu jednadZbu:

¢ = ME|[Ci1] — oFy (2.10)
— g
uz m = M makro parametar paZnjeio = ;.
Da bi dobili bihevioralnu IS krivulju, moramo (2.10) povezati s proizvodnim jazom. Uo¢imo
da jednadzba (2.10) mora vrijediti i u “prirodnom” stanju ekonomije. ¢/ i r su prirodna
stopa proizvodnje i kamatna stopa, koje vrijede kada bi uklonili "trenje” pri odredivanju
cijena. Neka su ¢" i 7" definirane tako da oznacavaju devijacije prirodnih stopa od sta-
cionarnog stanja : é&" = ¢! —ci /" = r! —7. Sada mozemo jednadzbu (2.10) zapisati u
terminima devijacija od prirodnih stanja:

&= ME[¢" ] - o 2.11)

Konac¢no , proizvodni jaz je x, := & — &/ pa oduzimajuci (2.10) od (2.10) dobivamo:

Xy = ME[x141] — o(7; — ’A’;’) (2.12)

gdjeje i, =7 = (r,—r)—(r} =7) = i, — E{[n,11] = 1! , uz i, nominalna kamatna stopa ( r
1 —r se pokrate, a realna kamatna stopa r, je razlika nominalne kamatne stope 1 ocekivane
inflacije).

Propozicija 2.2.3 (Diskontirana Eulerova jednadzba).
Pretpostavimo najjednostavniji model koji podrazumijeva samo kognitivno diskontiranje
m. U ravnoteZi, jednadzba za proizvodni jaz je :
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X, = ME|[x;11] —o(i; — Ef[mq] = r[n) (2.13)

gdje je M = m € [0, 1] makro parametar pozornosti ( u racionalnom modelu je M=1) i

= L
o= R

Bihevioralna IS krivulja (2.12) implicira:
X = =0 Yo MAE [y — P, ]

Za razliku od tradicionalnog NK modela ( M=1 ), u kojem promjena danas i promjena
u dalekoj buduénosti u realnoj kamatnoj stopi 7., imaju jednaki utjecaj na proizvodni jaz,
uvodenjem parametra M < 1 u bihevioralnom modelu, promjena realne kamatne stope
u buducnosti ima puno manji utjecaj na sadasnji proizvodni jaz nego sadaSnja promjena
kamatne stope.

2.2.2 Phillipsova krivulja sa bihevioralnim poduze¢ima

U ovom odjeljku koncentrirati ¢emo se na pitanje kako izgleda Phillipsova krivulja iz-
vedena u Novokeynesijaskom modelu kada poduzeca ne obracaju potpunu pozornost na
buduée makroekonomske varijable kao $to je to bio slucaj s kucanstvima pri izvodenju IS
krivulje.

Poduzeca su tipa Dixit-Stiglitz. Gospodarstvo sadrzi beskonac¢no difenciranih proizvoda
koja proizvode monopolisti¢ki konkurentna poduzeca ( objaSnjeno $to su monopolisticki
konkurentna poduzeéa u 1. Poglavlju pri izvodenju Novokeynesijanske Phillipsove kri-
vulje). Diferencirana dobra se agregiraju da bi proizvelo jedno sloZzeno dobro u kojem
korisnost potrosaca ovisi samo o koli¢ini tog sloZzenog dobra. Funkcija potraznje s kojom
se suocava svako poduzece izvedena je specificiranjem agregatora za diferencirana dobra.
U Dixit-Stiglitz modelu ( iz 1977.) agregator je prikazan kao:

1 A=
D; = ([, D)< di)

gdje je € > 1, D, je broj jedinica sloZzenog dobra u trenutku t, D,(i) je potraZznja za
dobrom, P,(i) cijena dobra i postavljena od strane poduzecai,a P; je indeks cijene sloZzenog
dobra. Kao i u prvom poglavlju kada smo objasnili Calvov princip pri odredivanju cijena,
potraznja za dobrima poduzeca dobiva oblik:

D,(i) = (P())/ P)~D,

[ [15]], objasnjenje Dixit-Stiglitz, 350.-351. str.]
Vratimo se na [6]. Konkurentno finalno dobro se proizvodi u koli¢ini D, tako da je
postavljena cijena:
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1
P, = f J R (2.14)
0

Poduzeca imaju Calvo cjenovnu frikciju Sto znaci da je u svakom periodu vjerojatnost
promjene cijene 1 — 6, Sto je bio slucaj i u NK modelu gdje smo dali objasnjenje kako to
funkcionira ( Poglavlje 1.2 pri izvodenju Novokeynesijanske Phillipsove krivulje ).

Objektivna stvarnost

Pretpostavimo da imamo neko poduzece. Neka je g;; = In % = pir — P Njegova realna
log-cijena u trenutku 7. Realna log- cijena u trenutku 7 je razlika cijene postavljene od
strane tog poduzeca u trenutku 7 1 indeksa cijene za to dobro u trenutku 7.

Tada je realni profit poduzecaiv, = (%’: -M CT)(%’_ECT) , gdje je (i—’:_fc,) ukupna potraznja
za dobrima poduzeca, ¢, agregatna potroSnja i MC, realni grani¢ni troSak odnosno troSak
proizvodnje jedne dodatne jedinice dobra.

v je profit poduzeca bez pausalnih poreza i jednak je izrazu:

v(gir’ Hrs CT) = (eqiT - (1 - Tf)e_'uT)e_EqiTCT (215)

gdje je (1 — 7p)e”# = MC, realni graniCni troSak, a —u, = Inw, — {; druStveni realni
grani¢ni troSak.

Neka je sada X, proSireni vektor stanja X, = (X™, ;) gdje je mt; := pr—p; = A1+ +7;
inflacija izmedu vremena ti 7, a X¥ vektor makroekonomskih varijabli.
Ako poduzece nije mijenjalo svoje cijene izmedu vremena t i 7, njegova realna cijena je
gir = qir — T, te je profit u trenutku 7 :

VU Girs Xo) = v(gir — 1(X0), p(Xr), ¢(Xo)) (2.16)

gdje je m, := m(X,) agregatna buduca inflacija , analogno i1 za u i c. Kada poduzece
mijenja svoju cijenu u trenutku t, to radi tako da izabire optimalnu realnu cijenu g, s ciljem
maksimizacije funkcije profita:

N LX)
E 0) ' ———V"(qir, X 2.17
t;w T @ Xo) 2.17)
gdje je Lc((i,)):; prilagodba u stohastickom diskontnom faktoru izmedu vremena t i 7,

X )Y . .. e ey .
“X)” ~ | kada se linearizira oko deterministikog stacionarnog

u [|6] se navodi da vrijedi X =

stanja.
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Percipirana stvarnost bihevioralnih poduzeca

Bihevioralno poduzece percipira budu¢nost putem mehanizma kognitivnog diskontiranja.
Preciznije, u trenutku t poduzece percipira svoj buduéi profit u 7 > ¢ kao:

VE(Gir, X2) = W(qir — mia(Xo), mlp(Xo), c(Xy) (2.18)

sa v definiranim kao u (2.15).
Jednadzba (2.18) govori da, kada poduzece simulira buducnost, vidi samo dio my, buduce
inflacije m(X;) te dio m! buduéih grani¢nih troSkova u(X;). Kada su ti parametri jednaki
jedan dobivamo tradicionalno racionalno poduzece iz Novokeynesijanskog modela.
Kljucni je parametar m dok parametre m i mi moZemo smatrati opcionalnim obogacenjima
modela.

Cilj je pronaci optimalnu realnu razinu cijena g;, tako da se maksimizira funkcija korisnosti:

(X))

X0 (2.19)

EIBR Z(ﬂg)T—t
T=t

Nominalna cijena koju odabire poduzece 1 biti ¢e p; = g;, + p, 1 njenu vrijednost dobivamo
u sljedecoj Lemi. Izvor iduce Leme 1 Propozicija je [|6].

Lema 2.2.4 (Optimalna cijena za bihevioralno poduzece koje prilagodava svoju cijenu).
Bihevioralno poduzece u vremenu t prilagodava svoju cijenu na vrijednost p; koja je jed-
naka:

Py = pe+ (1= 0) Y (O Emf (et + oo + k) = mpty ] (2.20)
k=0

gdje ml i ml parametriziraju pozornost prema buducoj inflaciji i makoekonomskim

poremecajima, a m je sveobuhvatni faktor kognitivnog diskontiranja.
Philliphsova krivulja
Sljedeci implikacije iz (2.20)) dobivamo kljuénu propoziciju o Phillipsovoj krivulji.

Propozicija 2.2.5 (Phillipsova krivulja s bihevioralnim poduzeéima).
Kada su poduzeca djelomicno krakovidna, Phillipsova krivulja dobiva sljedeci oblik:

7, = BMYE,mtq + Ax, (2.21)

gdje je M/ = m(0 + ltkgf%m‘,f(l -0)id= ﬁm‘,’:, a A je vrijednost A u tradicionalnom
modelu sa potpunom pozornosti prema buducnosti.
Agregatna inflacija je vise usmjerena prema buducnosti (M’ je visi ) ako su cijene lijep-

ljive” duZi vremenski period (0 je veca ) i ako su poduzecéa paZljivija prema buducnosti
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( m{ imblie 1). Kada su m,]; = m{ = m = 1 imamo tradicionalni model te slijedi da je i
M =1.

U tradicionalnom NK modelu, koeficijent uz buducu ocekivanu inflacju je samo i ne

ovisi o vjerojatnosti prilagodbe/neprilagodbe cijena u tom periodu (), za razliku od bihevi-
oralnog modela kod kojeg koeficijent ovisi o uCestalosti prilagodbe cijena i ta modifikacija
je puno bliza stvarnosti.
Za kraj ovog odjeljka koji se koncentrirao na izvodenje Phillipsove krivulje napomenimo
da su poduzeca racionalna kao i u tradicionalnom modelu kada su varijable u stabilnom
stanju. Kada se dogode devijacije od stacionarnog stanja, poduzeca postanu djelomi¢no
kratkovidna i ne percipiraju buduc¢nost to¢no.

2.2.3 Model

Sljedeca propozicija spaja sve rezultate koje smo dobili i govori kako izgleda Bihevioralni
novokeynesijanski model.

Propozicija 2.2.6 (Bihevioralni novokeynesijanski model).
Bihevioralna verzija novokeynesijanskog modela za proizvodni jaz x, i inflaciju n; je :

Xy = ME|[xp1] — 0(i, — Ellma] = 1)) (IS krivul ja) (2.22)

= ,BMf E.m.1 + Ax, (Philliphsova krivul ja) (2.23)

gdje su M, M’ makro-pozornosti potrosaca odnosno poduzeéa tako da vrijedi

=" ;=" (2.24)
R — rmy YR(R — rmy)
— 1-B = 7
M = m(9 + —_mﬂ(l - 6)), /l = /lmx (225)
1 — BOm

Zbog ogranicene racionalnosti, agenti nisu Rikardijanci pa je fiskalna politika stimu-
lativna, proracunski deficit privremeno povecava ekonomsku aktivnost i IS krivulja dobiva
sljedeci oblik x, = ME[x;1] + byd, — o(i; — E[m;41] — r{’o) . U nastavku c¢emo pisati ovu
JednadZbu tako da ¢emo reci da vrijedi bihevioralna IS krivulja (2.22) ali sa modificiranom
prirodnom kamatnom stopom koja biljeZi stimulativan utjecaj deficita:

b
=+ ;ddt (2.26)

.. 0 T . . T _ YmyrR(1-m
gdje je ri"” kamatna stopa u uvjetima bez cjenovnih frikcija , by = o m s m ki 2 0

utjecaj gubitaka i d, budZetski deficit.
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U tradicionalnom modelu vrijedim =my =m, =m. =ml =1, M =M =1,b; =0

=G -DA -0 +¢).

Vrijednosti sa iduce dvije slike preuzeli smo iz izvora [6].

Makro pozornosti potrosaca i poduzeca M=0.85, M~ =0.79
Osjetljivost na kamatnu stopu o=0.2

Magib Phillipsove krivulje A=0.053

Stopa vremenske preferecije p=0.99

Devijacija od rikardijanske ekvivalencije b; = 0.0048

Slika 2.1: Vrijednosti klju¢nih parametara

Slika (2.1) prikazuje koeficijente koriStene u modelu, odnosno glavne statistike modela.

Koeficijent relativne averzije prema riziku Y=1

Inverz Frischove elastiénosti* =1
Vjerojatnost promjene cijene e=0.7
Elastitnost potrainje £=5.3
Kognitivno diskontiranje m=0.85
Potrosateva pozornost prema dohotku i kamatnim stopama my =1, m, =0.2

Pozornost prema inflaciji i buducim marginalnim troSkovima od strane poduzeda Tﬂﬁ =1, mf: =0.2

Slika 2.2: Pomo¢ni parametri

*Frischova elasti¢nost ponude rada biljeZi elasti¢nost radnih sati u odnosu na dobivenu
placu. Elasti¢nost u ekonomiji mjeri osjetljivost jedne varijable na drugu, odnosno to je
broj koji pokazuje za koliko ¢e se postotaka promijeniti jedna varijabla ako druga varijabla
poraste za 1%.

Slika (2.2) pokazuje parametre koriStene u modelu da bi se generirali parametri sa Slike
(2.1). Zovemo ih pomocni jer su bitni samo u smislu kako djeluju na dovoljne statistike
prikazane na prethodnoj slici. Na primjer, vrijednost A = (é)(l - BO(y + ¢)m§ mozZe doéi
od razli¢itih kombinacija 6, y, ¢. Vrijednosti su konzistentne 1 sa tradicionalnim modelom.

Pogledajmo sada jedan primjer. Pretpostavimo najjednostavniji slucaj za analizu - o¢ekivani
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proizvodni jaz je na nuli, ocekivana inflacija je 2% 1 nemamo Sokova u potraznji ni u po-
nudi ( g; i 4, ulaze u jednadZbe s nulom). Pretpostavimo da je prirodna kamatna stopa
ri jednaka 1.2%. Parametri u jednadZbama imaju vrijednosti kao na prethodnim slikama.
Napominjem kako su ovo izmiSljeni podaci autorice i sluziti ¢e samo kako bi vidjeli us-
poredbu IS krivulje 1 Phillipsove krivulje u prethodno izvedena dva modela. Nominalna
kamatna stopa je alat monetarne politike srediSnje banke.

Iduce dvije slike uradili smo u statistickom programu R.

Proizvodni jaz Inflacija
[ ]
S - E
(o]
[Ty
- o —
(= o
v v =
ZI g | Z| g |
= T =
[Ty]
g 4
g _ o
(o]
o]
g
A3 o
g
! T T T T T T T T T T
0.0 05 1.0 15 20 04 0.3 -0.2 -0.1 0.0

r x NK

Slika 2.3: Proizvodni jaz i inflacija u NK i BNK modelu kada je ocekivani proizvodni jaz
na nuli.

Na slici (2.3) vidimo kako se mijenjaju proizvodni jaz i inflacija u NK 1 BNK modelu
variranjem nominalne kamatne stope. Vrijednosti u NK modelu prikazane su plavom, dok
su vrijednosti u BNK modelu prikazane crvenom bojom. Kada je oc¢ekivani proizvodni jaz
na nuli , razine proizvodnog jaza u NK i BNK modelu su skoro jednake. Inflacija je ma-
nja u BNK modelu zbog toga Sto ocekivana inflacija ulazi u Phillipsovu krivulju s manjim
ponderom zbog bihevioralnog faktora M/ ( jednadzba (2.23)).

Pretpostavimo sada da je ocekivani proizvodni jaz E,x;,; = 5, umjesto 0. Jednakim
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racunom kao na slici (2.4) dobijemo grafove sa slike (2.5). Ocekivanje o vecem proizvod-

x NK

46 49
I |

pi_NK

Slika 2.4:
>0

Proizvodni jaz u NK modelu

0.285

0.265
I I I |

x_BNK

pi_BNK

4.2

:

38

0.240

0.220

Proizvodni jaz u BNK modelu

_/
39 40 41 42
x_BNK

Proizvodni jaz i inflacija u NK i BNK modelu kada je ocekivani proizvodni jaz

nom jazu rezultira ve¢im danaSnjim proizvodnim jazom u NK modelu nego u BNK modelu
a time 1 vecu inflaciju. Razlog tome je Sto ocekvani proizvodni jaz u NK modelu ulazi u IS
jednadzbu s ponderom M=1 a u BNK modelu s ponderom M=0.85 ( jednadzba (2.22))).
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Z.amka likvidnosti

Zamka likvidnosti je ve¢inom keynesijanska ideja i konzistentna je sa kvantitativnom teori-
jom novca koja govori da su cijene i proizvodnja proporcionalne ponudi novca. Objasnimo
kvantitativnu teoriju novca. Kvantitativna teorija novca temelji se na sljedecoj jednadzbi:
MYV = PT (L.Fisher), gdje je M ponuda novca, V brzina cirkulacije novca u ekonomiji, P
razina cijena i T volumen svih transakcija. Ponuda novca ima utjecaj na cijene i proizvod-
nju putem kamatne stope. Povecanjem ponude novca (M) srediSnja banka utjece na cijene
odnosno inflaciju a samim time i1 na proizvodnju. NiZe kamatne stope poti¢u proizvodnju
1 potro$nju. Jednom kada je ponuda novca na toj razini da je kratkoro¢na nominalna ka-
matna stopa na nuli, povecanje ponude novca vise ne moze stimulirati gospodarstvo.
Zamka likvidnosti nastaje kada se ekonomija nalazi u nultoj nominalnoj kamatnoj stopi a
stopa Stednje stanovniStva je visoka ¢ine¢i monetarnu politiku neucinkovitom. Odgovor
monetarne politike u vidu povecanja ponude novca ne sniZava kamatnu stopu, ne povecava
dohodak i stoga ne poti¢e ekonomski rast. PotroSaci i dalje drze sredstva na depozitnim
racunima, poput Stednih i tekucih raCuna. Zbog niskih ulaganja u financijsku imovinu,
odnosno jako niske potraznje za financijskom imovinom, nominalne kamatne stope ostaju
blizu nule.

Kao uvod u temu zamke likvidnosti pogledajmo Sto se dogadalo na primjeru Japana kojeg
opisuje Eggertson [4] . U Japanu, kratkoro¢na kamatna stopa je bila na nuli veéinu vre-
mena od 1999. godine S$to je onemogucilo daljnje sniZavanje kamatnih stopa. Sve do 2003.
godine nije bilo gospodarskog rasta a razina cijena je nastavila padati (deflacija). 2001.
godine njihova srediSnja banka pocinje s politikom kvantitativnog popustanja u smislu sti-
muliranja ekonomije s dodatnim bankovnim rezervama kako bi kratkoro¢ne kamatne stope
ostale na nuli. Ipak, dogodila se situacija koju smo opisali u uvodu, povecanje ponude
novca za 50 % nije uspjelo zaustaviti deflaciju i Japan se nasao u zamci likvidnosti.

U nastavku ¢emo proucavati kako se ponaSa Novokeynesijanski a kako Bihevioralni novo-

29
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keynesijanski model u uvjetima zamke likvidnosti. U oba modela baviti ¢emo se pitanjem
postaje li monetarna politika neucinkovita kada su kamatne stope blizu nule i koje su pos-
ljedice na gospodarstvo kada zamka likvidnosti kona¢no prode.

3.1 Zamka likvidnosti - promjene s bihevioralnim
agentima

3.1.1 Neprekidni Novokejnezijanski model

Slijededi [[13] prvo ¢emo opisati Eulerovu jednadZbu ( proizvodni jaz ) i Phillipsovu jed-
nadzbu u neprekidnom vremenu. Kao i ranije ( 1.poglavlje ) imamo reprezentativnog
agenta, monopolisticku konkurenciju i Calvo ljepljive cijene. Uvjeti ravnoteze, log-linearizirani
oko nulte inflacije su:

x(t) = o7 '({(t) = r(t) — n(t)) (3.1)
a(t) = Br(t) — Ax(1) (3.2)
i(t)>0 (3.3)

gdje su o, B, A pozitivne konstante a r(t) egzogena i zadana, prirodna kamatna stopa -
realna kamatna stopa koja prevladava u uvjetima ucinkovite, fleksibilne cijene kada vrijedi
x(t) = 0.
Jednadzba (3.I) za proizvodni jaz je rastuca funkcija realne kamatne stope i(f) — 7, , a
jednadzba (3.2) je novokeynesijanska jednadZba za inflaciju. Ako dodamo uvjet da je
inflacija s faktorom A proporcionalna sadasnjoj vrijednosti proizvodnog jaza, jednadZbu
(3.2) moZemo napisati i kao:

() =2 f ) ASx(t + s)ds (3.4)
0

Ponovimo, pozitivni proizvodni jaz (log-razlika izmedu stvarne i potencijalne pro-
izvodnje) stimulira inflaciju, dok negativni proizvodni jaz rezultira deflacijom.
Sto se ti¢e konstanti, B je diskontna stopa, o' je meduvremenska elasti¢nost supstitucije
a A je postotak “ljepljivosti” cijena. Manje vrijednosti znace vecu “ljepljivost”, odnosno
manje promijene u cijenama.
U prvom poglavlju upoznali smo se s pojmom minimizacije funkcije gubitka srediSnje
banke, gdje je bilo poZeljno minimizirati devijacije od ciljnih vrijednosti za proizvodni jaz
i inflaciju. Ovdje uvodimo neprekidni oblik minimizacijske funkcije:
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L= % f ) P (x(1)? + an(f)?)dt. (3.5)
0

Parametar a kontrolira koliki se ponder pridaje stabilizaciji inflacije u odnosu na pro-
izvodni jaz.

3.1.2 Prirodna kamatna stopa

Pretpostavimo da je prirodna kamatna stopa r, uvijek pozitivna, za svaki ¢t > 0 . Tada bi
proizvodnja uz fleksibilne cijene sa inflacijom i proizvodnim jazom nula bila izvediva i
vrijedilo bi jednostavno i(t)=r(t) za sve ¢t > 0.

Ipak, mi ¢emo se koncentrirati na sluc¢aj u kojem vrijedi r(#) < 0, za neko unaprijed
odredeno vrijeme.

Pretpostavimo da se ekonomija nalazi u zamci likvidnosti i da ¢e izaéi iz nje u trenutku
T >0:

rit)<0,t<T
r)>0,t>T

i pretpostavimo da vrijedi jednostavna step funkcija:

r(t)= {

Napomenimo da su r < 017 > 0 samo oznake kojima oznacavamo vrijednost realne
kamatne stope r do trenutka T, odnosno nakon trenutka T preuzete iz [[13|] kako bi ih lakse
razlikovali. Vrijedi i dodatna tehni¢ku pretpostavka , r(s) je ogranicen i vrijednost fot r(s)ds
je definirana i konac¢na za svaki ¢ > 0.

tel0,7)
te|[T,o0)

S|

3.1.3 Monetarna politika bez opredjeljenja
Izvor ovog pododjeljka i Propozicije 3.1.1. je [13].

U monetarnoj politici bez opredjeljenja, srediSnja banka ne moze vjerodostojno objaviti
svoje planove za monetarnu politiku u budué¢nosti. Umjesto toga, reagira oportunisticki u
svakom trenutku s apsolutnom diskrecijom. Pokazati ¢emo da takav pristup u Novokeyne-
sijanskom modelu vodi do deflacije i recesije te pogledati koje promjene uvodi Bihevioralni
model.

Neka vrijedi step funkcija iz proslog pododjeljka - Prirodna kamatna stopa. Za t > T pri-
rodna kamatna stopa je pozitivna, r(t) = ¥ > T tako da je idealni ishod (7(¢), x(¢)) = (0,0)



POGLAVLIJE 3. ZAMKA LIKVIDNOSTI 32

ostvarljiv. Takoder pretpostavimo da srediSnja banka moZe garantirati takav ishod za ¢t > 0.
U periodu ¢ < T sredi$nja banka smatra optimalnim postaviti nominalnu kamatnu stopu na
nulu, i(t) = 0. Ovakva situacija je opisana na slici donjoj slici gdje je prikazan dinamicki

sustav jednadzbi (3.1) i (3.2).

a
v
A

\‘I—'>
R

Slika 3.1: Dinamicki sustav jednadZzbi

Zat < T proizvodnja i inflacija su negativne dok ne dostignu toc¢ku (0,0), u T obje
vrijednosti rastu. Zaista , kako 7" — oo imamo 7(0), x(0) — oo.

Propozicija 3.1.1. Pretpostavimo da se ekonomija nalazi u zamci likvidnosti s r(t) < 0
zat < Tir(t) >0zat > T. Neka su n"(t) i x"(t) ishodi ravnoteZe u politici bez
opredjeljenja ( oznaka “nc” stoji za "no commitment” - bez opredjeljenja ). Tada su
inflacija i proizvodnja jednake nuli nakon trenutka t=T, a strogo negativne do tog trenutka:

) =x“t)=0,t>T
() <0,x"(t) <0, t<T
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Dodatno n(t) i x(t) strogo rastuutzat < T. A ako prirodna kamatna stopa zadovoljava
fOT r(t; T)ds — —oco, za T — oo tada vrijedi:

7%(0, T), x"(0, T) — —o0

Propozicija govori da ovakva politika dovodi do deflacije i depresije, koje su intezivnije
Sto zamka likvidnosti traje dulji vremenski period T.

3.3.3 Bihevioralni agent

Ovo poglavlje kao i sve Propozicije i Slike su uzeti iz izvora [6].

Taylorovo pravilo za nominalnu kamatnu stopu je formula koja opisuje ekonomsku rav-
notezu na nacin da povezuje nominalnu kamatnu stopu koju odreduje srediSnja banka s
dva ¢imbenika: odstupanja izmedu stvarne i1 Zeljene stope inflacije i odstupanja izmedu
stvarnog 1 Zeljenog bruto drustvenog proizvoda. U tradicionalnom modelu, kada je mone-
tarna politika pasivna ( kamatna stopa je fiksna ), postoji beskonacno visestrukih ravnoteza.
Pokazati éemo da, kada su potrosaci ograniceno racionalni, postoji to¢no jedna odredena
ravnoteZa. Kako je monetarna politika u zamci likvidnosti pasivna, ovaj rezultat ima snaZan
utjecaj na ekonomiju u tom slucaju.

Pretpostavimo da srediSnja banka postavi nominalnu kamatnu stopu i, po Taylorovom
nacelu:

I; = Qulty + G X, + (3.6)

gdje je j, neka konstanta, a ¢, , ¢, € (0, 1). Bihevioralni model iz Propozicije (2.2.6)
mozZemo sada prikazati kao:

= AE[z41] + ba, (3.7)

uz z, = (x;, ;) vektor stanja, a, := j, —r},

b= -a (1 /1)’ iA = 1 (M 0-(1 _ﬁf¢7r)
ylb

1 iiu B8 = f
40 (fxt A0 T (M B+ o) + o) notaciju f' := M.

Zbog jednostavnosti, pretpostavljamo pasivnu fiskalnu politiku , odnosno d, = 0. Iduca
Propozicija generalizira dobro poznat Taylorov kriterij ravnoteze sa bihevioralnim agen-
tima. Pretpostavljamo da su ¢, 1 ¢, pozitivne vrijednosti blizu nule.

Propozicija 3.1.2 (Utvrdivanje ravnoteZe s bihevioralnim agentima). Postoji odredena rav-
noteza ako i samo ako

- f — N -
LU=pMD MO =M

x 3.8
A Ao (3-8)

P
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Kada je monetarna politika pasivna (¢, = ¢, = 0), postoji odredena ravnotezZa ako i
samo ako vrijedi uvjet dovoljno jake ogranicene racionalnosti, odnosno ako vrijedi:

(=M1 =M)
Ao

Uvjet (3.9) ne vrijedi u racionalnom modelu zbog M=1.

(3.9) znaci da su agenti dovoljno ograni¢eno racionalni ( M je dovoljno manji od 1 ) 1
“kratkovidni” u pogledu na buduce cijene ( parametri 1, mx su niski tako dadrze A = /lmx
na niskoj razini). Dakle, ve¢a ogranicena racionalnost poduzeca ( nizi mx ) pomaZze dosti-
zanju jedinstvenosti ravnoteze. Kako ucestalost promijene cijena postaje beskonacna tako
A — 0. Stoga da bi zadrzali ravnotezu, potrebna je i ogranicena racionalnost 1 ljepljivost
cijena.

MoZemo se pitati zaSto ogranicena racionalnost eliminira postojanje viSestruke ravnoteZze.
To se dogada zbog toga Sto ograniceno racionalni agenti slabije i u manjoj mjeri reagi-
raju na buduce dogadaje, ponasanja i odluke ostalih agenata. Zbog potonjeg, smanjuje se
komplementarnost medu reakcijama 1 odgovorima agenata Sto gusi mogucnost viSestruke
ravnoteze.

Uvjet (3.9) implicira da su oba karakteristi¢na korijena matrice A manja od 1 §to znaci da
je jednadzba odredena. U klasicnom Novokeynesijanskom modelu, gdje nailazimo na be-
skonacno mnogo monetarnih ravnoteZa, jedan karakteristi¢ni korijen je veéi od 1 iz razloga
Sto je narusen uvjet (3.9).

Kao Sto smo ranije spomenuli, izostanak viSestrukih ravnoteZa je vaZan u situacijama kada
srediSnja banka pasivno drzi kamatnu stopu na odredenoj razini , na primjer na nuli.

Prvo pogledajmo §to se dogada u krajnjem ekstremnom slucaju kada srediSnja banka
trajno odredi kamatnu stopu na odredenu razinu. U Novokeynesijanskom modelu tada uvi-
jek postoji beskonacno ogranicenih ravnoteza i ne dobivamo definirani odgovor na pitanje
Sto se dogada ako srediSnja banka poveca kamatnu stopu. TeSko se odluciti za samo jednu
jednadzbu koja bi trebala opisati kretanja ekonomije. Bihevioralni model daje jedinstveni
odgovor. Jednostavno moZemo napisati:

E, Z AT"baT} (3.10)

Tt

(3.9)

Ublazimo sada malo situaciju da bi se pribliZili naSem problemu zamke likvidnosti
postavljenom u NK modelu. Pretpostavimo da je nominalna kamatna stopa jo$ uvijek
odredena, ali na kona¢no vremenskih perioda. Pretpostavimo kao i prije da znamo da ce
zamka likvidnosti trajati to¢no T perioda.

Neka je Az, 5 matrica A kada je ¢, = ¢, = j = 0 u Taylorovom pravilu. Tada jednadZba
u zamci likvidnosti za ¢ < T dobiva oblik z, = E,Az pz,.1 + buz b = (1, )or, gdje je
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r < 0 realna kamatna stopa koja prevladava u zamci likvidnosti.
Iteriranjem dobivamo:

w(T) =X+ Azp+ ... + AL Db + AL JEo[zr] (3.11)

Ovdje zo(T') oznacava vrijednost u trenutku O uz uvjet da zamka likvidnosti traje T

perioda. Fokusirajmo se na zadnji pribrojnik AL, ,Eo[z7]. U tradicionalnom modelu, jedna

od svojstvenih vrijednosti matrice A’ , je po modulu veéa od 1. To implicira da vrlo male
promjene danasnjih ocekivanja o ekonomskim uvjetima nakon zamke likvidnosti (Ey[z7]),
imaju neograniceno velik utjecaj danas ( limy_,, ||A§LB|| = 00). Stoga bismo ocekivali da
¢e u tom slucaju gospodarstvo danas biti vrlo nestabilno uz razumne doze neizvjesnosti
oko buduce politike.

Pogledajmo sada Sto se dogada kada imamo bihevioralnog agenta na mjestu racionalnog
u situaciji s pocetka odjeljka. Ponovimo , imamo zadanu prirodnu kamatnu stopu r; = r
zat < Tir] =7rzat > T tako da vrijedi r < 0 < 7. Pretpostavljamo takoder da za
t > T srediSnja banka ostvaruje x; = m, = 0 postavljaju¢i nominalnu kamatnu stopu na
i =71+ ¢.m, ,uz ¢, > 1 tako da u ravnotezi vrijedi i; = r. Kao i u tradicionalnom modelu,
pretpostavka je da se u trenutku ¢ < T srediSnja banka nalazi u zamci likvidnosti tako da

vrijedi i, = 0.

Propozicija 3.1.3. Neka je xo(T') proizvodni jaz u trenutku O uz pretpostavku da ée zamka
likvidnosti trajati T vremenskih perioda. U tradicionalnom racionalom modelu, dobivamo
duboku i tesku recesiju, a kako se povecava vrijeme trajanja zamke likvidnosti vrijedi
limy_, xo(T) = —o0. Uz pretpostavku da je kratkovidnost agenata jako izraZena, odnosno
ako vrijedi uvjet (3.9), rezultat je ograniceno intenzivna recesija:

o(1 - M7
=M1 =M - Ao~ ~

Tlim xo(T) = (3.12)

na kamatnu stopu ( veéi o) i §to je veca fleksibilnost cijena ( veci A ).

Donji prikaz raden u programu R ilustrira ove rezultate. Na gornjoj slici imamo tradi-
cionalni model a na donjoj bihevioralni.

Na Slici prikazan je proizvodni jaz xo(7") u trenutku O uz uvjet da ¢e ekonomija
biti u zamci likvidnosti jo§ T perioda u buducnosti. Parametri su isti u oba modela osim
parametara paznje M i M’ koji su niZi u bihevioralnom modelu, a u tradicionalnom jednaki
1. Prirodna kamatna stopa u zamci likvidnosti je -1 %, proizvodni jaz je takoder izraZzen u
postotcima a vrijeme u kvartalima.

Na gornjoj slici vidimo koliko velik problem stvara zamka likvidnosti u tradicionalnom
modelu. Sto je duZi period zamke likvidnosti, ona postaje neograni¢eno skuplja u smislu
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Slika 3.2: Proizvodni jaz u bihevioralnom i tradicionalnom modelu u zamci likvidnosti

eksponencijalnog pada proizvodnog jaza. Za razliku od takvog slucaja, na donjoj slici
vidimo ogranicene troSkove kroz produljeni period zamke likvidnosti. Stvarnost je negdje
izmedu ali ipak blize donjoj slici.

3.2 Buduce smjernice ( Forward guidance )

Buduce smjernice u Novokeynesijanskom modelu uvodimo prateéi [12].

Buduce smjernice podrazumijevaju komunikaciju i transparentnost o planovima monetarne
politike u buducnosti kako bi se mogla kontrolirati trziSna oCekivanja i1 jedan su od neko-
nvencionalnih alata monetarne politike u zamci likvidnosti. Koristeéi jednadzbe (L) ,
(I.2) iz Novokeynesijanskog modela monetarne politike opisati ¢emo kako to funkcionira.
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Pretpostavimo da srediSnja banka ima neku ciljanu stopu inflacije 7*. NuZan uvjet da bi se
to postiglo je postaviti nominalnu kamatnu stopu tako da vrijedi:

=t (3.13)

Pretpostavimo nadalje da prirodna realna kamatna stopa padne ispod nule, tako da vri-
jedi r} < —x*. U ovom slucaju, pravilo kamatne stope (3.13)) implicira da ili nominalna
kamatna stopa mora biti negativna ili srediSnja banka ne mozZe postiéi ciljanu inflaciju.
Ako srediSnja banka Zeli minimizirati funkciju gubitka, optimalna monetarna politika po-
drazumijeva stimuliranje ekonomije sve dok prirodna kamatna stopa ne bude pozitivna bez
obzira $to to podrazumijeva pozitivnu inflaciju. Takva politika ima par pozitivnih poslje-
dica na ekonomiju kroz razlicite kanale. Veca ocekivana inflacija smanjuje realnu kamatnu
stopu koja povecava proizvodni jaz - jednadzba (I.1). Drugo, oCekivanja da ¢e kamatna
stopa ostati niska povecavaju sadaSnju potros$nju koja utjeCe na sadasnje, ali i na buduce
kamatne stope. I posljednje, o¢ekivani visi prihodi takoder stimuliraju sadasSnju potroSnju.
U zamci likvidnosti, smjernice unaprijed postaju nazamjenjiv alat politike budu¢i da vise
nije moguce implementirati monetarnu politiku kroz kanal kamatne stope. Vidjeli smo
ranije da Sok u kamatnoj stopi moZe izazvati duboku recesiju ako se srediSnja banka ne
odluci za neke nove, nekonvencionalne politike.

Koncentrirajmo se sada na pitanje zasto smjernice unaprijed imaju toliki utjecaj u Novo-
keynesijanskom modelu i kako se Bihevioralnom modelu njihov utjecaj smanjuje.

Zbog jednostavnosti, pretpostavimo da je monetarna politika srediSnje banke dana egzoge-
nim pravilom za realnu kamatnu stopu gdje realna kamatna stopa prati prirodnu kamatnu
stopu uz odredenu greSku: r, = i, — E;m, = 1) + €,—j. €, je Sok u kamatnoj stopi u peri-
odu t a koji postaje jasan u periodu ¢ — j. Ve¢ smo upoznati sa ¢injenicom da bez Sokova,
realna kamatna stopa prati prirodnu i inflacija je na nuli. Pretpostavimo da poCinjemo u
tom stanju ali monetarni autoriteti objave da Ce realna kamatna stopa padati za 1% u sva-
kom kvartalu u idu¢ih 7 = 5 godina ali ¢e se nakon toga vratiti na vrijednosti prirodne
kamatne stope.

Slika [3.2] prikazuje odgovor proizvodnje na $ok u kamatnoj stopi. Izvor podataka sa slike
je [12]. Crvena linija na slici prikazuje realnu kamatnu stopu, a plava linija proizvodnju.

Iako se realna kamatna stopa ne mijenja odmah ve¢ nakon 20 kvartala, proizvodnja
poraste za 1% trenutno 1 ostaje na tom nivou 5 godina, odnosno tih 20 kvartala dok se ne
vrati na stacionarno stanje u 21. kvartalu. Da bi razumjeli zasto se to dogada, bitno je uzeti
u obzir da Sok mijenja relativnu cijenu potro$nje izmedu 20. i 21. kvartala (realna kamatna
stopa se mijenja u 20.kvartalu), ali u ostalim kvartalima ostavlja relativnu cijenu potros$nje
nepromijenjenom. To implicira da rast potroSnje jedino moze odstupati od nominalnog u
20. kvartalu, odnosno da je odgovor potrosSnje step funkcija. U matematici kazemo da
je funkcija step oblika odnosno step funkcija ako se moZe zapisati kao konac¢na linearna
kombinacija indikatorskih funkcija. Dodatno, razina potro$nje i proizvodnje je smanjena u
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Slika 3.3: Odgovor proizvodnje na Sok kamatne stope

dugom roku zbog toga Sto monetarni Sokovi u NK modelu nemaju utjecaj na realne varija-
ble ve¢ samo na nominalne. Imajuci to u vidu, jasno je da potroSnja i proizvodnja moraju
narasti za 1 % momentalno kako bi se vratili na stacionarno stanje u dugom roku (u 21.
kvartalu).

Funkcija sa Slike [3.2] odredena je samo Eulerovom jednadzbom. U opéenitoj jednadzbi,
dohodak raste kao odgovor na rast razine produktivnosti zbog pove€anja potraznje. Ovo
povecanje dohotka dopusta ku¢anstvima da troSe opustenije bez smanjenja troSkova nakon
20. kvartala.

Logika buduéih smjernica opisana za 20 kvartala u budu¢nosti vrijedi za bilo koji vremen-
ski horizont u buduénosti. Sto se smjernica odnosi na dalju buduénost , veéi éemo imati
kumulativni odgovor proizvodnje u tradicionalnom modelu. U tradicionalnom modelu,
cijeli kumulativni odgovor proizvodnog jaza odreduje odgovor inflacije na buducu smjer-
nicu. Da bi to vidjeli, korisno je napisati jednadzbu Phillipsove krivulje na ovaj naCin:
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T = AZ}ZoﬁjEtxHj

Iz jednadzbe je jasno da Sto dalje u buduc¢nosti monetarni autoriteti objave da ¢e pro-
mijeniti kamatnu stopu, jaci je odgovor inflacije. Dok je odgovor inflacije na promjenu u
trenutnoj realnoj kamatnoj stopi od 1 % jednak umnosku Ao, odgovor na jednaku promjenu
daleko u buduénosti je Ao /(1 — B). Ako je S = 0.99, trenutni odgovor inflacije na buducu
smjernicu o promjeni kamatne stope u idu¢em kvartalu je 100 puta veci nego odgovor na
jednaku promjenu u sadaSnjoj kamatnoj stopi.

Slika 3.3. opisuje odgovor inflacije na buducu smjernicu o kamatnoj stopi u razli¢itim vre-
menskim horizontima. Vidimo da odgovor inflacije na buduc¢u smjernicu o kamatnoj stopi
za 5 godina je otprilike 18 puta veéi nego odgovor na jednaku promjenu u sadaSnjosti.

Vratimo se sada na bihevioralni model iz izvora [6]]. Pretpostavimo kao i prije da
srediSnja banka u trenutku O objavi da ¢e u idu¢ih T perioda T puta smanjiti realnu kamatnu
stopu za 1 %. Koji utjecaj dobivamo na danasnju inflaciju? Odgovor ¢itamo sa Slike 3.4.
Izvor podataka sa slike je [6].

Slika 3.4. prikazuje odgovor trenutne inflacije na buduée smjernice o smanjenju ka-
matne stope za 1% u T kvartala. Lijeva slika pokazuje tradicionalnu Novokeynesijansku
ekonomiju ( replika slike (3.3.)). Vidimo da Sto je implementiranje politike vremenski uda-
ljenije, veéi utjecaj dobivamo danas. Na srednjoj slici imamo situaciju gdje su potrosaci
bihevioralni a poduzeca racionalna dok su na zadnjoj slici i poduzeca i potrosaci bihevi-
oralni. Parametri su jednaki u svim modelima osim parametara paznje M i M/, koji su
jednaki 1 u racionalnom modelu. Sa prikaza primjecujemo da objave o politici koja Ce se
dogoditi daleko u buduénosti, imaju jako mali iS¢ezavajuéi utjecaj na bihevioralne agente,
dok na racionalne imaju najveci utjecaj.

Formalno, imamo x, = Mx,,, —of,uz#ir = —0 = —1% i#, = 0zar # T. Dakle,
x;=oM"'§zat<Tix, =0zat>T.Ovoimplicira da u trenutku 0 odgovor inflacije na
smanjenje kamatnih stopa u T perioda je:

T+1_(pf\T+1
7o(T) = A 2,03 = A0 SLo(BY M6 = o8 s

Smanjivanje kamatne stope u dalekoj buduénosti ima veliki utjecaj da danaSnju inflaciju
u tradicionalnom modelu za M=1 (limy_,o 71o(T) = MAT‘;#(S) 1 nikakav utjecaj u bihevioral-
nom modelu (limz_,., 71o(7T) = 0za M < 1).
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Slika 3.4: Odgovor trenutne inflacije na buduée smjernice u kamatnoj stopi u ovisnosti o
vremenskom horizontu

3.3 Optimalna monetarna politika u bihevioralnom
modelu

Izvor ovog podpoglavlja je [6]].

Odgovor na promjene u prirodnoj kamatnoj stopi

Pretpostavimo da se dogodio Sok u produktivnosti ili u diskontnim faktorima koji mijenjaju
prirodnu kamatnu stopu, r}'. Kako bi definirali politiku koja ¢e osigurati prvi najbolji od-
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Slika 3.5: Utjecaj smanjivanja realne kamatne stope na danasnju inflaciju

govor (inflacija i proizvodni jaz na nuli), vraéamo se na inicijalne jednadZbe za proizvodni
jaz i Phillipsovu krivulju u Bihevioralnom modelu, (2.22) i (2.23)). Iz njih ¢itamo da je
ostvarena prva najbolja opcija ako i samo ako vrijedi i, = r7.

Izvor Leme 3.3.1. je [6].

Lema 3.3.1 (Prvi najbolji odgovor). Kada se dogodi Sok u prirodnoj kamatnoj stopi, prva
najbolja opcija se moZe ostvariti ako i samo ako:
by

i =r=r"+ =4, (3.14)
ag

gdje je r® prirodna kamatna stopa koja je neovisna o fiskalnoj i monetarnoj politici.

Dakle, u optimalnoj politici, kada u ekonomiji imamo niZu prirodnu kamatnu stopu ",
iz jednadzbe (3.14) vidimo da sredi$nja banka moZe ili smanjiti stope ili povecati deficite.
Monetarna i fiskalna politika su medusobni supstituti.
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Optimalna politika bez zamke likvidnosti

Kada zamka likvidnosti nije na snazi, monetarna politika se drZi prve najbolje opcije. Pret-
postavimo da nismo u zamci likvidnosti, odnosno r{lo > 0. Tada mozemo eliminirati fi-
skalnu politiku, d; = 0, te dobivamo da i kod racionalnih i bihevioralnih agenata optimalna
politika je jos uvijek i, = ™ ako pretpostavimo da je inflacijski cilj 7*=0. Za inflaciju
razli¢itu od nule dobivamo i, = r} + 7",

Optimalna politika u uvjetima zamke likvidnosti

Kada prirodna kamatna stopa postane negativna ( uz nisku inflaciju ), optimalna nomi-
nalna kamatna stopa je negativna, Sto u velikoj mjeri nije moguce odrzati dulji vremenski
period. Taj fenomen kao Sto smo ve€ vidjeli zovemo zamkom likvidnosti. Prva najbolja
opcija nije moguca u klasicnom modelu a druga iduca je suviSe kompleksna. Ipak, ako
imamo bihevioralne agente, lako je postici prvi najbolji odgovor i u zamci likvidnosti ako
postavimo:
i =0, d =2 (3.15)
by

Sto znaci da Ce fiskalna politika pokretati deficite kako bi stimulirala potraznju. Pod
fiskalna politika mislimo na transfere od srediSnje banke prema agentima ili ekvivalnentno
helikopterski novac”. Ovo je ponovno moguce jer agenti nisu Rikardijanci pa ne percipi-
raju jasno da ¢e u buducnosti na neki naCin taj novac morati i vratiti kroz poreze. Naziv
“helikopterski novac” prvi je uveo Milton Friedman 1969. godine u svom radu “Optimalna
koli¢ina novca” ( [3]] ), slikovito ilustriraju¢i u¢inke monetarne ekspanzije kao ispustanje
novca iz helikoptera kako bi se stimulirala ekonomija. Ovakva ekspanzivna politika bi se
u teoriji trebala koristiti kada se ekonomija nalazi u razdoblju niskih kamatnih stopa i kada
je rast gospodarstva jako spor i nezamjetan.
Zaklju¢imo da bihevioralna razmatranja znatno mijenjaju politiku u zamci likvidnosti i
dopustaju postizanje prve najbolje opcije.

Iduce podatke potrebne za izradu grafova i modeliranje u statistickom programu R preuzela
sam sa stranice Euro area statistics. Na samom kraju, voljela bih se osvrnuti na stvarne 1
trenutne podatke o razini kratkoro¢nih nominalnih kamatnih stopa u Euro podrucju.

Na slici 3.5. prikazana je referentna kamatna stopa za Euro podrucje u periodu od
11 godina ( 2009.-2020. godine ). Referentne kamatne stope su javno dostupne kamatne
stope koje se redovito azuriraju a sluZe kao osnova za sve vrste financijskih ugovora. Re-
ferentne kamatne stope izracunava neovisno financijsko tijelo, u ovom slucaju Upravno
vijeCe Europske srediSnje banke. Takvu kamatnu stopu moZemo shvatiti kao prinos koji
dobijemo na ulaganje u drZavne obveznice.


https://www.euro-area-statistics.org/?lg=en
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Slika 3.6: Kamatna stopa Euro podrucja

Vidimo da su u posljednje Cetiri godine kamatne stope na nultoj donjoj granici. Podsjetimo
se sada Sto smo rekli za situaciju kada su nominalne kamatne stope na nuli. IS krivulja
izvedena i u prvom i u drugom poglavlju pokazivala je na negativhu vezu izmedu realne
kamatne stope 1 proizvodnog jaza. Realna kamatna stopa je razlika nominalne kamatne
stope i oCekivane inflacije. Dakle, niZza nominalna kamatna stopa vodi, uz ostale uvjete
nepromijenjene, do veceg proizvodnog jaza, odnosno vece razlike izmedu stvarne i poten-
cijalne proizvodnje. Iz Phillipsove krivulje znamo da veci proizvodni jaz utjece na veéu
inflaciju. Drugim rijeCima, niske kamatne stope povecavaju stvarnu proizvodnju. 1z Eule-
rove jednadzbe (1. poglavlje pri izvodenju IS krivulje) znamo da je proizvodnja umanjena
za drZzavnu potroSnju jednaka potrosSnji Sto vodi do zakljucka da se i potroSnja povecava.
Ovakav razvoj je razlog zaSto srediSnja banka pokuSava smanjiti kamatne stope kada se
drzava nalazi u krizi kako bi stimulirala ekonomiju. Na slici vidimo situaciju gdje su u
posljednje Cetiri godine referentne kamatne stope na nultoj donjoj granici. To znaci da
srediSnje banke ne mogu joS niZe spustiti nominalnu kamatnu stopu kako bi potaknule
proizvodnju, potroS$nju i generalno ekonomsku aktivnost. Uz logi¢nu pretpostavku koja
slijedi iz ovoliko niskih kamatnih stopa a to je da nije popularno ulagati u financijsku imo-
vinu koja bi trebala donositi prinos, razvoj situacije u Euro podrucju jako podsjeca na opis
zamke likvidnosti iz 3. poglavlja - niske kamatne stope, visoka Stednja, neucinkovita mo-
netarna politika.
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Sada pretpostavimo da imamo bihevioralnog agenta i trenutno stvarnu situaciju zamke lik-
vidnosti. Pogledati éemo koliko se stvarni podaci o bruto druStvenom proizvodu i inflaciji
u zadnje Cetiri godine slazu sa podacima koje ¢emo aproksimirati za bihevioralnog agenta.
Krenimo od jednadzbe za proizvodni jaz (2.22). Ocekivani proizvodni jaz E,[x,] aprok-
simirati ¢emo vrijednosti proizvodnog jaza u trenutku 7 — 1 , analogno ¢emo napraviti i za
oc¢ekivanu inflaciju E,mr,,;. Diskontni faktor M je kao u prethodnom poglavlju jednak 0.85,
o je takoder kao u prethodnom poglavlju jednaka 0.20. Nominalna kamatna stopa i, prati
vrijednosti sa slike (3.5.) u zadnje Cetiri godine i pretpostavimo da je prirodna kamatna
stopa r} na nuli. Vrijednosti nominalne kamatne stope na slici (3.5) prikazane su po mje-
secima pa kako bi dobila aproksimaciju vrijednosti po kvartalima izraCunala sam srednje
vrijednosti za svaka tri mjeseca pojedinacno i prikazala ih kao vrijednosti nominalne ka-
matne stope u jednom kvartalu jer se jedan kvartal sastoji od tri mjeseca u godini. Dakle,
u 4 godine imamo to¢no 16 kvartala.

BDP po kvartalima 2016.-2020.

BDP
-5
1

-10

16 kvartala

Slika 3.7: (Usporedba stvarnih podataka i aproksimacije podataka BNK modelom ) BNK
model za x;, gdje su t kvartali od 2016.-2020. godine prikazan je plavom linijom, dok su
stvarni podaci prikazani crvenim toCkama

Na slici (3.6) vidimo da bihevioralna IS krivulja jako dobro aproksimira stvarne po-
datke kada je nominalna kamatna stopa blizu nule i ekonomija u zamci likvidnosti.

Sada pogledajmo koliko dobro aproksimirana bihevioralna Phillipsova krivulja (2.23))
opisuje stvarne podatke o inflaciji u posljednjih 16 kvartala. Za ocekivanu inflaciju E,m,
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uzmimo ponovno vrijednost inflacije u prethodnom periodu , a koeficijenti uz ocekivanu
inflaciju M/ i 8 jednaki su 0.79 i 0.99 redom ( slika (2.2.) ). Proizvodni jaz u posljednje
Cetiri godine Citamo sa slike (3.6) za bihevioralni model, a koeficijent uz proizvodni jaz
k = 0.053 sa slike (2.2.).

razina inflacije po kvartalima 2016.-2020.
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Slika 3.8: (Usporedba stvarnih podataka i aproksimacije podataka BNK modelom ) BNK
model za m;, gdje su t kvartali od 2016.-2020. godine prikazan je plavom linijom, dok su
stvarni podaci prikazani crvenim toCkama

Slike (3.7) pokazuje da bihevioralna Phillipsova krivulja takoder dobro aproksimira
stvarne podatke za inflaciju za ekonomiju koja se nalazi u zamci likvidnosti.

Po miSljenju autorice ovog rada, Bihevioralni model je dobar izbor za modeliranje eko-
nomije u zamci likvidnosti. Gledajuci podatke iz prethodne Cetiri godine, aproksimirani
model jako dobro opisuje stvarne podatke pa mogu pretpostaviti da su agenti u zamci lik-
vidnosti bihevioralni, a sukladno sa svime Sto smo rekli za zamku likvidnosti u bihevioral-
nom modelu, postojati ¢e izlaz iz zamke likvidnosti koji ne mora nuZno ukljucivati recesiju
1 depresiju.



Poglavlje 4
Zakljucak

U diplomskom radu uveli smo 1 objasnili dva modela - Novokeynesijanski 1 Bihevioralni
novokeynesijanski model. Cilj diplomskog rada bio je opisati stadij zamke likvidnosti u
modelima i odgovoriti na pitanja kako do takve situacije dolazi, koji su moguci odgovori
srediS$njih banaka i kakve posljedice na ekonomiju ostavlja takvo stanje. Kako bi istak-
nuli vaznost ponaSanja potroSaca, poduzeca i srediSnje banke, vaznost njihovih percepcija
stvarnih dogadaja 1 buducnosti, objaSnjavamo razlike u spomenutim modelima za vrijeme
1 nakon trajanja zamke likvidnosti.

Da bi objasnili kako se i zaSto formirao Bihevioralni model, prvo smo se koncentrirali na
izvodenje modela koji ¢e biti podloga za njega a to je Novokeynesijanski model. Vidjeli
smo da Novokeynesijanski model podrazumijeva savrSenu percepciju buducih i sadasnjih
dogadaja od strane agenata, transparentnost te savrSene informacije. U takvom okruZenju,
gdje buduéi dogadaji, kao Sto su buduca promjena kamatne stope, inflacije, proizvodnog
jaza i ostalih makroekonomskih varijabli, imaju jednak utjecaj na ekonomiju kao i sadasnji
dogadaji, zamka likvidnosti vodi do intezivne i neogranicene recesije i depresije. Sam in-
tenzitet ovisio je o tome koliko perioda traje zamka likvidnosti, Sto smo i analizirali na
grafovima.

Nakon Sto smo zakljucili da Novokeynesijanski model ne daje izlaz iz zamke likvidnosti,
napuStamo pretpostavku o savrSenoj percepciji dogadaja i uvodimo pojmove kao Sto su
kratkovidnost, kognitivno diskontiranje i parametri paznje. Uvodeci bihevioralne parame-
tre, teorijski ali i na jednostavnim primjerima i grafi¢kim prikazima vidimo da se situacija
znatno mijenja. Kako agenti viSe ne percipiraju buduénost savrSeno, tako zamka likvid-
nosti dobiva manji intenzitet i postoji rjeSenje Cak 1 u situaciji kada je kamatna stopa na
nultoj donjoj granici.

Kako analiza ne bi zavrS$ila samo na jednostavnim i izmiSljenim primjerima koji takoder
sluZe svrsi ali ne opisuju stvarno stanje, na samom kraju osvrnuli smo se na sadasnje vri-
jednosti kamatnih stopa i stope inflacije u Eurozoni, za koju znamo da je i trenutno u zamci

46
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likvidnosti. Zaklju¢ujemo da Bihevioralni model dobro opisuje stvarne podatke i da se
moze koristiti pri analizi zamke likvidnosti, uz odredenu gresku.

Pogledamo li jednadzbe za proizvodni jaz i inflaciju u oba modela, jednadzbe se na prvi
pogled ni ne razlikuju. Zaklju¢ujemo da sve razlike u modelima dolaze iz naizgled samo
jednog detalja - percepcije dogadaja agenata. BaS zbog te pretpostavljne nesavrSene, od-
nosno savrSene percepcije jedan model daje izlaz iz zamke likvidnosti a drugi ne.
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Sazetak

U diplomskom radu opisali smo kako ogranicena racionalnost utjeCe na monetarnu i fi-
skalnu politiku. U prvom odjeljku, po¢injemo sa tradicionalnim Novokeynesijanskim mo-
delom koji je bio podloga za razvijanje modela kojeg smo Zeljeli analizirati. Uvidajuci
nedostatke 1 moguca proSirenja tradicionalnog modela, u drugom odjeljku pocinjemo sa
analizom Bihevioralnog novokeynesijanskog modela, kao lako izvodljivog obogacenja koji
donosi jedan klju¢ni novi parametar. Parametar kratkovidnosti utje¢e na monetarnu i fi-
skalnu politiku u mikro utemeljenoj opcoj ravnotezi. Kada smo detaljno opisali bihevi-
oralni model, u treCem poglavlju se upoznajemo s problemom zamke likvidnosti. Koncen-
triramo se na ponasanje ekonomije i ekonomskih sudionika u oba modela u vremenima
jako niskih kamatnih stopa. SrediSnji dio analize postaje dobiti odgovor na pitanje koje
promjene donosi bihevioralni agent 1 zaSto zamka likvidnosti u tom slucaju postaje manji
problem. Pri¢a o zamci likvidnosti ne bi bila potpuna da se nismo dotaknuli i situacije
koju imamo danas , pa rad zaklju¢ujemo promatrajuci stvarne vrijednosti kamatnih stopa,
proizvodnog jaza i inflacije 1 analiziramo koliko ih dobro bihevioralni model opisuje.



Summary

In this thesis we described how bounded rationality affects monetary and fiscal policy. In
the first chapter, we started with tradicional New Keynesian model which was the basis for
developing the model we wanted to analyze. Recognizing the shortcomings and possible
improvements of the traditional model, in the second chapter we begin with an analysis
of the Bihevioral New Keynesian model, which is a tractable and parsimonius enrichment
with one main new parameter. That myopia parameter affected the power of monetary
and fiscal policy in a microfounded general equilibrium. When we have described the
behavioral model in detail, we move on to the problem of the liquidity trap in the third
chapter. We concentrate on the behavior and consequences on the economy at a time of
very low interest rates. A central part of the analysis becomes answering the question of
what kind of change in such an economy a behavioral agent brings and why the liquidity
trap becomes less expensive for economy. The whole story about the liquidity trap would
not be complete if we did not touch on the situation we have today, so we conclude the
work by observing the actual values of interest rates, output gap and inflation and we
analyze how well the behavioral model describes them.
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