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Dinamicni stohasti¢ni model sploSnega ravnotezja z denarjem

POVZETEK

Glavna naloga dinamié¢nih stohasticnih modelov splosnega ravnotezja je preucevanje
obnasanja gospodarstva. Makroekonomski agregati se lahko zelo spreminjajo zaradi
razlicnih Sokov. Eden izmed teh Sokov je tudi monetarni Sok, kateri je osrednji del
v tej diplomski nalogi. Locila sem dva modela. Temelj je osnovni DSSR model
z denarjem, ki nima cenovnih rigidnosti, v nadaljevanju pa sem opisala model, ki
vkljuc¢uje rigidnost cen. Namen slednjega je pokazati, kako se spreminja dinamika
cen, pla¢ in drugih kjuénih makroekonomskih spremenljivk, zaradi spreminjanja mo-
netarne ekonomije.

DSGE model

ABSTRACT

The main function of dynamic stochastic general equilibrium models (DSGE) is the
study of the behavior of the economy. Macroeconomic aggregats can vary greatly
due to the different shocks. One of these shocks is monetary shock, which is a central
part of this work. I distinguished two models. The foundation is the basic DSGE
model with money that does not have price rigidity, below I outlined staggered
pricing model. The purpose of this model is to show the changing dynamics of
prices, wages, and other key macroeconomic variables due to changes in monetary
economics.

Math. Subj. Class. (2010): 91B51

Kljuéne besede: DSSR, preucevanje, monetarni Sok, model z rigidnostjo
cen

Keywords: DSGE, study, monetary shock, staggered pricing model



1. UvoD

Dinamié¢ni stohasti¢ni model splosnega ravnotezja (v nadaljevanju DSSR) je orodje,
s katerim makroekonomisti opisujejo znacilnosti in preucujejo obnasanje gospodar-
stva. DSSR metodologija poskusa razloziti tako dolgorocno gospodarsko rast, kot
tudi kratkoro¢ne poslovne cikle. Omogoca tudi analizo ucinkov fiskalne in monetarne
politike na dinamiko BDP, cen, plac¢ in drugih klju¢nih makroekonomskih spremen-
ljivk. Modeli so postavljeni na mikroekonomskih temeljih, kar pomeni, da agenti
zasledujejo ciljne funkcije ob lastnih omejitvah. Gradni elementi DSSR modelov
se ujemajo z osnovnimi elementi makroekonomije, to pa so potrosnja, varcevanje,
investiranje ter ponudba in povprasevanje po delu. Odlocevalci v modelu so tako
imenovani agentje, to so gospodinjstva, podjetja, drzava in centralna banka.

Kot pravi ime so DSSR modeli dinami¢ni. Agenti iS¢ejo optimalne odlocitve, ki ve-
ljajo za ve¢ (navadno neskonéno) obdobij. So tudi stohasti¢ni, kar povzema dejstvo,
da je modelsko gospodarstvo podvrzeno razlicnim Sokom, med katerimi prednjacijo
tehnoloske spremembe, Soki v cenah (npr. nafte), preferencah, monetarni in fiskalni
politiki[7].

Tradicionalni makroekonomski modeli napovedovanja, ki so jih uporabljale centralne
banke v preteklosti ocenjujejo korelacijo cen in velikosti na razlicnih podrocjih eko-
nomije, pogosto vkljucuje tudi veliko spremenljivk. Ker so modeli DSSR analiti¢no
bolj zahtevni, se nagibajo k razlikovanju v velikih sektorskih elementih in imajo
zato veliko manj spremenljivk, (zgolj nekaj spremenljivk v DSSR teorijah, ali po
narocilu sto spremenljivk v poizkusnih DSSR napovednih modelih, ki jih sestavljajo
centralne banke).

Pomankljivosti DSSR modelov v sektorskih elementih se poskuSa nadomestiti z
logi¢no doslednostjo, ker modeli temeljijo na mikroekonomskih osnovah z optimi-
zacijo ob dinamicnih omejitvah. DSSR modeli zato morajo upostevati naslednje
vidike ekonomije [7] :

- PREFERENCE: Cilji agentov v ekonomiji morajo biti dolo¢eni. Tako gospo-
dinjstva maksimizirajo funkcijo koristnosti s potrosnjo in delom, podjetja pa maksi-
mizirajo vrednost, ki se v odsotnosti stroskov prilagajanja zvedejo na dobicek,

- TEHNOLOGIJA: Produktivnost agentov v ekonomiji mora biti to¢no dolocena.
Na primer podjetja imajo produkcijsko funkcijo, v kateri je tocno dolo¢ena kolic¢ina
proizvedenih dobrin, v odvisnosti od koli¢ine dela in kapitala. Tehnoloske omejitve
agenta oziroma agentovih odloc¢itev lahko vsebujejo tudi stroske prilagajanja kapi-
tala, njihovih zaposlitvenih razmerij, ali pa cen njihovih produktov,

- INSTITUCIONALNI OKVIR: Ta okvir v katerem ekonomski agentje delujejo,
mora biti dolo¢en. V veliko DSSR modelih to pomeni, da se agentje odlocajo znotraj
eksogeno doloc¢enih proracunskih omejitev in da se pricakuje prilagoditev cen dokler
se trgi ne stabilizirajo. Lahko tudi pomeni dolocanje pravil denarne in fiskalne poli-
tike, ali celo kako drzavna pravila in proracunske omejitve spremenijo odvisnost od
ekonomskega razvoja.



1.1. Prednosti in slabosti DSSR modela.

Z dolocanjem preferenc gospodinjstev, tehnologije, ki je na razpolago v dolo¢enem
¢asovnem obdobju in institucij (na¢in delovanja/sodelovanja) je mogoce (v teoriji,
vendar zahtevno v praksi) poiskati ravnotezje DSSR modela. Napovedati je mogoce
kaj je obseg proizvodnje, potrosnje, investicij, kapitala, cene dobrin in place, obre-
stne mere, javnofinancne izdatke ter davke, kako se te spremenljivke razvijajo skozi
¢as in kako se odzivajo na razne Soke. Naceloma je tudi mozno predvidevati ucinke
spreminjanja institucionalnega okvirja. Glavna prednost modela je, da je fleksibilen
in prilagodljiv na razli¢na vprasanja in perspektive.|7]

Robert E. Lucas je poudaril,da je tako predvidevanje nemogoce dobro utemeljiti s
tradicionalnimi makroekonomskimi modeli napovedovanja, saj ti modeli temeljijo na
opazovanju preteklih korelacij makroekonomskih spremenljivk. Pricakovana je spre-
memba teh korelacij, ko bo predstavljena nova strategija, ki bo ovrgla predvidevanja
na podlagi preteklih opazovanjih.

1.2. DSSR in centralna banka.

Zaradi tezavnosti konstruiranja DSSR modela, ki vkljuc¢uje vse relevantne spremen-
ljivke, se vecina centralnih bank zananasa na tradicionalne makroekonomske modele
za kratkoro¢no napoved. Vseeno pa izvedba teh alternativnih strategij temelji na
DSSR metodah. Ker DSSR modeli temeljijo na predpostavkah o preferencah agenta,
se je smiselno vprasati ali so upostevane strategije Pareto optimalne, ali kako dobro
zadovoljijo kaksen drug kriterij druzbene blaginje, ki izhaja iz preferenc gospodinj-
stev.

V zadnjih 15 letih se je kakovost napovedi DSSR modelov bistveno izboljsala. Cen-
tralne banke v bolj in manj razvitih gospodarstvih cedalje bolj zanima njihova upo-
rabnost za analiziranje gospodarstev in napovedi. Kljub temu se centralne banke
srecujejo z raznimi izzivi in problemi pri uporabi teh modelov. Se vedno niso zmozni
doseci vsega kar se od njih pricakuje. Prvi problem je: Se vedno je treba vkljuciti
ustrezne mehanizme za prenos ali sektorje gospodarstva,

drugi: kako jih empiri¢no preveriti oziroma preveriti,

tretji: kako jih uc¢inkovito vkljuciti in vzpostaviti komunikacijo z gospodarstvom in
javnostjo.|[3]

Na splosno pa imajo DSSR modeli v trenutnem stanju veliko omejitev. Kako velik
problem to dejansko predstavlja, pa je odvisno od konkretnih aplikacij modelov
v centralnih bankah ter monetarnih in fiskalnih institucijah, kjer se jih sicer tudi
uporablja.

1.2.1. Ewvropska centralna banka (ECB).

Evropska centralna banka je razvila DSSR model imenovan Smets-Wouters model,
ki se ga uporablja za analizo ekonomije celotnega Evro-obmocja. Model ne analizira
loceno posamezne evropske drzave. Namenjen je kot alternativa Area-Wide modelu
(AWM), ki je bolj tradicionalen empiricen model napovedovanja. ECB ga uporablja
ze nekaj let. Glavna razlika med njima je, da so parametri in Soki v sestavljenih
enacbah povezani z bolj natan¢nim opisovanjem strukture preferenc gospodinjstev
ter tehnoloskih in institucionalnih okvirjev.
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Te mikroekonomske osnove imajo tri prednosti:

- Ponujajo teoreti¢no razlago o zgradbi modela, ki se ocenjuje. To je lahko zelo
koristno v primerih, ko sami podatki niso dovolj informativni (na primer upostevanje
vedenja ekonomije na dolgi rok ali sprememba rezima),

- Sposobnost povezovanja reduciranih parametrov z bolj strukturnimi parametri.
To naredi uporabnost modela pri analizi gospodarstva precej bolj ustrezno in tako so
manj podvrzeni Lucasovi kritiki, saj se ti strukturni parametri ne bodo tako zlahka
spremenili, kot naprimer posledica spremembe politicnega rezima,

- Mikroekonomsko utemeljeni modeli lahko ponudijo primernejsi okvir za analizo
optimalnosti razlicnih strategij v gospodarstvu, saj se koristnost agentov v gospo-
darstvu lahko vzame kot merilo blaginje.

To so razlogi, da sta ECB in evro-sistem zacela razvijati empiricni DSSR model za
analiziranje monetarne politike. Smets-Wouters model je primer srednje velikega
DSSR modela, ki je ocenjen na podlagi ¢etrtletnih makroekonomskih podatkov evro
obmocja. Model vkljucuje tri skupine ekonomskih agentov, in sicer gospodinjstva,
podjetja in centralna banka. Gospodinjstva se odlocijo koliko potrositi, varcevati,
investirati v vrednostne papirje ter koliko delati in za kaksno placilo. Podjetja zapo-
slujejo delavce in kapital ter se odlocajo koliko proizvesti in po kaksnih cenah bodo
prodajali svoje produkte. Centralna banka pa nadzira monetarno politiko.[§]

1.3. Ideji DSSR modeliranja.

Vecji del DSSR modeliranja oblikujeta dve teoriji, in sicer:

- Modeli realnih poslovnih ciklov: Ti temeljijo na neoklasicnem modelu rasti, pri
katerem predpostavljamo, da so cene fleksibilne. Preucuje kako lahko eksogeni teh-
noloski soki v gospodarstvu povzrocijo nihanje gospodarskega cikla. Za razliko od
drugih vodilnih teorij poslovnega cikla, teorija realnih poslovnih ciklov vidi rece-
sije in obdobja gospodarske rasti, kot ucinkovit odziv na zunanje eksogene spre-
membe v realnem gospodarskem okolju. Ti eksogeni tehnoloski Soki so, da obseg
domace proizvodnje nujno maksimizira pricakovano koristnost. Zato bi se vlada
morala osredotociti na dolgorocno strukturno politiko sprememb, ne da bi nenehno
posegala skozi samosvojo neomejeno fiskalno in monetarno politiko, ki nastane kot
posledica kratkorocnih ekonomskih sprememb oziroma nestabilnosti gospodarstva.
Modeli realnih ciklov pojasnjujejo gospodarska nihanja brez upostevanja monetar-
nih dejavnikov. Torej denar v slednjih nima nikakrsnega vpliva na gospodarstvo,
saj preference dolocajo diskontne mere. To pomeni, da so definirani s prilagajanjem
obrestnih mer, kot odgovor na odstopanje inflacije in kazalnikov gospodarske aktiv-
nosti od svojih ciljnih vrednosti.[2]

- Novo-keynezianski modeli DSSR: Klju¢na elementa novo-keynesianskih modelov
DSSR sta torej nominalna rigidnost in u¢inek monetarne politike. Parametri v mo-
delu so, prav tako kot v modelih realnih poslovnih ciklov, ve¢inoma izbrani tako,
da je dinamicnost modela podobna dejanskim makroekonomskim podatkom drzave
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ali regije, katero se ocenjuje. Temeljijo na mikroekonomskih elementih in opisu-
jejo odlocitve gospodinjstev, monopolisticnih podjetjih, vlade ali centralne banke in
vcasih tudi na drugih agentih. Monopolisti privzamejo rigidnost cen, to pomeni, da
se mora podjetje vedno, ko dolo¢i ceno zavedati, da obstaja moznost, da bodo cene
ostale fiksne dlje kot bi si zeleli. Njihovo dejanje torej ne bo ostalo brez posledic in
stroskov. Veliko modelov privzame, da so place prav tako toge, nepremic¢ne. Celotna
proizvodnja je dolocena, odvisna od potroSnje gospodinjstev, ta pa je odvisna od
cen. 2]

Dinamicnost modelov torej sledi iz tega, da je makroekonomsko obnasanje posledica
vzajemnega delovanja odlocitev vseh teh agentov skozi ¢as, ob navzocnosti negoto-
vosti glede stanja narave.

Osrednje vprasanje diplomskega seminarja je, kako koli¢ina denarja v obtoku ozi-
roma monetarna ekonomija vpliva na makroekonomske agregate. DSSR modeli se
uporabljajo za boljsi vpogled v vrsto vprasanj, ki so pomembna za monetarno eko-
nomijo. Locila sem dva modela, in sicer: osnovni DSSR model z denarjem, ki nima
cenovnih rigidnosti in model, ki vkljuc¢uje rigidnost cen, v katerem sem uporabila
metodo, ki jo je razvil Guillermo Calvo (1983).

2. OSNOVNI MODEL

Izhajamo iz Ramseyevega modela rasti (1927), ki je temeljni model za analizo dol-
gorocne gospodarske rasti, ta pa je podlaga za modele poslovnih ciklov z denarjem.
Pri osnovnem modelu vpeljemo denar v funkcijo koristnosti, kjer predpostavimo, da
denar oskrbi gospodarstvo z delom. Koristi tega dela pa lahko prikazemo v funkciji
koristnosti. Prvi, ki se je zacel ukvarjati s tovrtnimi funkcijami koristnosti je bil
Robert E. Lucas (1972).[1]
Uporabimo funkcijo koristnosti, pri kateri povecanje nalozb direktno poveca ime-
tje. Koristnost, ki jo posameznik zeli maksimizirati je Se vedno sedanja vrednost
neskonc¢ne vsote obdobnih koristnosti. Obdobna funkcija koristnosti v ¢asu t za
posameznika i je oblike
omt . . ml .

u(d&? ?ttv li) = u(civ ?ttv 1- hi)v
kjer je m} koli¢ina denarja, ki jo drzi posameznik i v ¢asu ¢ in P, agregatna cena,
razmerje %f pa predstavlja realno koli¢ino denarja. V ¢asu t lahko potrosi najvec
toliko kot si pripravi denarja v prejsnjem obdobju. ¢! in [! sta potrosnja in delo
gospodinjstva ¢ v obdobju ¢, 1 — hi pa predstavlja prosti ¢as.

Denar neposredno vstopa v funkcijo koristnosti. V monetarni ekonomiji je taka

funkcija pogosto uporabljena, ker predstavlja poenostavitev in preprostejse mate-
maticéne izraze.

2.1. Model.



2.1.1. Gospodinjstva.

Reprezentativno gospodinjstvo maksimizira funkcijo koristnosti
me
EO Z /Bt Ft - hi)v

kjer 0 < B < 1, Ej se nanaSa na pri¢akovanja iz obdobja 0. Pri tem je proracunska
omejitev gospodinjstva v ¢asu t,

mi i i mi, M 1
Pt—wth +7“tk? +< 5)/@4‘#"“(915—1) Pt s

kjer je wih: dohodek dela, pri ¢emer je w urna postavka, r:k! dohodek kapitala,
pri ¢emer je r bruto donos kapitala, (1 — §)k! kapital, ki se prenese v naslednje
obdobje, pri cemer je ¢ stopnja amortizacije. (g, — 1)M;_; so transferji, ki jih dobijo
gospodinjstva v ¢asu t, pri ¢emer je M;_; agregatna koli¢ina obveznic v ¢asu t. Nato
funkcijo koristnosti () zapiéemo v obliki,

(1) Ct + kt+1

u(ct, P: 1—h) =Inc + Dln(%) + Bh!,

kjer je D parameter, ki odraza odzivnost zadovoljstva na (logaritem) denarja, ki ga
drzi gospodinjstvo, B = Aln(=ho) 1 o) pa predstavlja vsako druzino, ki mora z verjetno-
stjo p! opraviti ho dela. Ce deﬁnlramo h! kot pricakovano koli¢ino dela v ¢asu t =
hy = pihy. Ce zapisemo Lagrangevo funkcijo maksimizacije funkcije koristnosti ob
proracunski omejitvi,

£ = 1n¢i+D (") + Bhi— pu(cit-ki -+ —wyhi—r, ki — (1—8) ki — "5t — (g, —1) e

Pogoji prvega reda so sedaj

or 1

aci Ct /’Lt Y
oL  DP,
OTu = - - My + Et:ut+1ﬂ = 07
P me
oL
in or
- = — 1 BE + pure + (1l —6) =0.
Ce uredimo te enacbe dobimo,
1 P DP,
@ G "daPm o m
1 1
(3) —~ = BEi——[req + (1= 9)),
G t+1
1 B
@ a= T
t t



Upostevamo, da so gospodinjstva identi¢na in tako enacbo (1) pri zgornjih pogojih
prvega reda zapiSemo kot agregatno

1 1 1
= BE,———— + D—.
P,C, p "CopiPy M,

Ce to zapisemo kot pricakovano vrednost v ¢asu ¢t + 1

1 1 1
E,— =0FE +D
"Ci11 P b "CiioPrya M4
in vstavimo v prvo enacbo, dobimo
1 1 1 1 1 1 1
= BEBE,————+D +D— = 3*Ey——~—+ BED +D—.
o T T s T T Y WP VAR V7
S ponavljanjem te substitucije pridemo do enacbe
1 — 1
= DC FE )
P, ! ]z; ! My

Vklju¢imo se pravilo rasti denarja,
M1 = g1 My,

da zgornjo enacho izrazimo kot zaporedje rasti vrednosti denarja,

1 DO . 1
) — = § i B .
) P M, ’ L g

Cene so odvisne od trenutne potrosnje, koli¢ine denarja s katero gospodinjstvo vstopi
v Cas t in od pricakovane rasti vrednosti denarja.

2.1.2. Podjetja.

Vsa podjetja imajo dostop do enake Cobb-Douglasove produkcijske funkcije, zato
lahko obravnavamo kar agregatno produkcijsko funkcijo

Yy = ME{H,;
A¢ oznacuje tehnolosko raven v obdobju ¢ in je definirana kot
In\, =~vIn A1+ &y,

kjer so €, ~ N(0, o) pozitivni, neodvisni enako porazdeljeni Soki in velja 0 < v < 1.
Stroski pri agregatni produkcijski funkciji pa so enaki wyH; + . K;. Ti se pokazejo
pri pogojih dejavnikov konkurenc¢nosti na trgu, in sicer

dy;
ry = tht = ONK] T H]
in
dY, _
wy, = dHtt (1—0NKH .
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Pri tem privzamemo, da so stohasti¢ni Soki za tehnologijo \; in za rast denarja g,
enaki
In A =~yIn N\ +e)

in

Ingi=1-m)lng+7rng. 1 +¢f,
kjer i ~ N(0,0") zai = )\, g in g je stacionarno stanje rasti vrednosti denarja.
Ker imamo identi¢na gospodinjstva in zavarovalni sistem zagotavlja enak prihodek
gospodinjstvu ¢e dela ali ne, tako so agregatni pogoji za tako gospodarstvo enaki

C, = cé,
M, = mi,
H, = h,
K, =k,

za vsak t > 0.
2.1.3. Monetarna oblast.

Predpostavimo, da drzava financira stohasticno porabo g; z izdajanjem novega de-
narja. Proracunska omejitev za drzavo je

kjer je g povprecéna vrednost deficita financiranega z izdajanjem denarja in g; sto-
hastiéni ok (ponudba) denarja definiran kot
Ing: =wlng,_1 +¢f,
pri ¢emer je e ~ N(0,0,) s standardno napako o,. Za lazjo uporabo te enacbe
pri dolocanju stacionarnega stanja definiramo stopnjo rasti denarja v casu t kot
M; = ¢ M;_;1 in zapiSemo
(pr =DMy (e —1) My

2.1.4. Cel model.

Cel model za gospodarstvo, ki izdaja denar, z upostevanjem agregatnih pogojev je
oblike

1 P, DP,
— = BE; : + t,
Ct Ot+1Pt+1 Mt
1
— = PE; e + (1= 9)],
Wy Wi+1
Wt = —BCt,
M, M,
Ct+Kt+1+_t:tht+Tth+(1—(5)Kt+ tl,
P, B

Yi = MKVH;
Tt = HAth_lHtl_e,
Wt = (]_ — Q)AthHt_g,
My — M4

gt = gt9 = f2)
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Ta model je enak kot prej, le da cCetrta enacba ne vsebuje transferjev od drzave.
Zadnjo enacbo pa lahko obravnavamo kot omejitev drzavnega proracuna ali kot
enacbo izdajanja denarja.

2.2. Stacionarno stanje.

V stacionarnem stanju so stohasticni Soki enaki ni¢. Torej je rast denarja konstantna
g, prav tako so konstantne ostale realne spremenljivke Y, C, H, K, w, 7 intudi realno
ravnotezje %t. Drzavna proracunska omejitev je enaka

_ 1. M
g=01--)%.
p’ P
Proracunska omejitev za gospodinjstva
_ 1. M _ _
C+l——|==wH+ (r—90)K
HL= ) =0l + (- 0)

To lahko preoblikujemo v
(6) C+g+oK=Y,
da se produkt v stacionarnem stanju porabi za potrosnjo, potrosnjo drzave ter, da

zamenja podcenjeno obveznico. Rente, place in potrosnja so neodvisne od stopnje
rasti ponudbe denarja. Imamo,

r=——(1-9),
3 (1-19)
0, o
D= (1—6)=]Te
o= (1-0):]
in _
- w
C=——.
B
Pri pogojih prvega reda za denar sta
v e
- :D_‘p_o
P Q-

in drzavna proracunska omejitev

10 (gD
pu— ——D pu—
=l R

In za trzne pogoje je

ol 1-0
Y = K.
2]
Ce to vstavimo v enacbo (6) dobimo
(P=UD.~_ (A=0Tn4 ¢~&
ali (1D
o
o [1+557]

[(1;9)77]1—9 -5

Ko je K dolo¢en lahko dobimo stacionarno stanje za delo
- 1-0
H=(—)

w

K

S
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in za produkcijsko funkcijo

Y = K'Y,

3. MODEL Z RIGIDNOSTJO CEN

Ta model je pogosto imenovan Novo-keynezianski model. Model predstavljen v tem
poglavju ni tipicen Novo-keynezianski model, ohranja obliko prejsnjega modela z
dodatno uporabo rigidnosti cen. Namen je namre¢ pokazati kako se osnovni model
izboljsa tako, da se bolje prilagaja podatkom.

Tukaj zelimo mehanizem, ki bo upocasnil vra¢anje cen v ravnovesno stanje in povecal
zacasno obstojnost ucinkov, ki so jih povzrocili soki. Zato uporabimo nac¢in modeli-
ranja, ki ga je razvil Guillermo Calvo[l]. V tem modelu samo naklju¢no izbran del
proizvajalcev dobi opcijo, da prilagodi cene v danem obdobju, medtem ko ostali ne
morejo prilagoditi cen. Spremenimo produkcijski sektor tako, da imajo proizvajalci
nekaj moci na trgu in zato lahko postavijo cene nad mejne stroske. Produkcijski
sektor razdelimo na dva dela, in sicer, proizvajalci ki delajo razlicne polizdelke in
konkurenéni proizvajalci konénih dobrin. Proizvajalci konénih dobrin uporabijo pol-
izdelke, da ustvarijo kon¢ne dobrine. Te so namenjene za potrosnjo in investicije.
Proizvajalci polizdelkov lahko doloc¢ijo cene, vendar ne v vsakem obdobju. Vsako
obdobje si nakljuéno in neodvisno izbran del (1 — p) proizvajalcev polizdelkov dolo¢i
svoje cene. Preostali del proizvajalcev polizdelkov pa obdrzi cene, ki so jih nazadnje
dolocili ali pa uporabljajo pravilo palca. Polizdelki za izdelavo konénih dobrin upo-
rabijo konkurencni proizvajalci kon¢nih dobrin. Za poenostavitev predpostavimo,
da lahko ta proizvajalci uporabljajo polizdelke brez kakrsnihkoli stroskov, s tem, da
ne uporabljajo dela in kapitala.

Gospodinjstva so identi¢na in potrebujejo denar za potrosnjo. V tem modelu je
potrebo prirediti proracunsko omejitev gospodinjstev, ker proizvajalci izkoriscajo
mo¢ na trgu in tako ustvarjajo dodaten dobicek. Ta dobicek pa je sedaj izplacan
gospodinjstvom, ki so enakovredni lastniki proizvajalcev, in sicer v obliki dividend.

3.1. Model.

Loc¢eno obravnavamo odlocitve gospodinjstva in podjetja. Gospodinjstva se obnasajo
kot prej. Proizvajalci polizdelkov pa bodo izkoriscala svojo moc na trgu tako, da bo
optimalna koli¢ina polizdelkov proizvajalcev odvisna od obnasanja cen in razmerja
med mejnimi stroski in cenami.

3.1.1. Proizvajalci koncénih dobrin.

Predpostavimo, da je vsak proizvajalec tocka na intervalu k € [0, 1] in da so pro-
dukti vsakega proizvajalca polizdelkov razlicni. V casu t te produkte uporabijo
konkuren¢ni proizvajalci, ki izdelujejo koncne dobrine Y;. Produkcijska funkcija
dobrin je enaka

1
x—vzw&m&,
0
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za ¥ > 1, ki prikazuje elasticnost substitucije v proizvodnji. Integral je na potenco

%, da produkcijska funkcija prikaze konstantno donosnost velikoserijske proizvo-
dnje. Ta podjetja maksimizirajo dobicek

1
dobicelky, = P,Y; — / Py(k)Y,(k)dk,
0

ob upostevanju zgornje produkcijske funkcije. Ker je vstop v panogo prost, bo njegov
dobicek enak ni¢. Problem, ki ga proizvajalci kon¢nih dobrin resujejo v casu t je

1 w 1
max P, Yklwdkllﬂ—/Pkkak,
mas B[ Vi an s — [ R

iz tega pa dobimo pogoj prvega reda
1
[ YT =y T = R
0

ki se poenostavi v funkcijo povprasevanja po dobrini k-tega proizvajalca

b
Fy(k)

Ce to vstavimo v formulo za produkcijo konénih dobrin dobimo

(7) Y (k) = Yi( ).

Vi | Ml s,

kar zapisemo kot

111_1w%1
E=QJMMWdH,

ali kot pravilo cenitve koncnih dobrin

1

) P= ] PR,
0

3.1.2. Proizvajalci polizdelkow.

Te maksimizirajo trzno vrednost podjetja z upostevanjem povpraSevanja proizva-
jalcev konénih dobrin po njihovih produktih. Krivulja povprasevanja je podana v
enachi (7). Proizvajalci polizdelkov doloéijo koliko bodo proizvajali v vsakem obdo-
bju, vendar ob upostevanju Calvovega pravila ne morejo dolo¢iti cen njihovih pro-
duktov v vsakem obdobju. V vsakem obdobju ¢ je del proizvajalcev, 0 < 1 —p < 1,
nakljuéno izbran in jim je dovoljeno, da dolo¢ijo svojo ceno v obdobju ¢, ki jo
oznac¢imo z P} (k). Ostali del proizvajalcev p, katerim ni dovoljeno dolo¢iti optimalne
cene, uporabljajo pravilo palca za dolocitev cene. Mozna so razlicna pravila na prst,
odvisno od predpostavk modela. V tem modelu upostevamo naslednja tri pravila za
proizvajalce k, ki niso med tistimi proizvajalci p, ki lahko dolo¢ijo optimalne cene v
casu t. To so:

1) cene ostanejo iste kot v prejsnjem obdobju,
Pt(k) - Ptfl(k),
2) dolocanje cene glede na fiksno stopnjo inflacije ,

P(k) =7P,_1(k),
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3) dolocitev cene glede na realizirano stopnjo inflacije iz prejsnjega obdobja,
Py

Ti—1 = P_a0

P(k) = m1 P (k).

Katero od teh treh pravil je izbrano ima velik vpliv na dinami¢nost modela. V na-
daljevanju bomo predpostavili, da cene dela proizvajalcev p, ki jih ne morejo sami
doli¢iti, ostanejo iste kot v prejsnjem obdobju. Torej uporabimo pravilo 1.

Na trgu sta delo in kapital konkurencna, zato vsak proizvajalec polizdelkov privzame
place in rente kot so dane na trgu. Produkcijska funkcija proizvajalca polizdelkov &
je
Yi(k) = NEY (k) Hy " (k),

kjer vsi proizvajalci upostevajo enak tehnoloski sok \;. Vsak proizvajalec z verjetno-
sto p obdrzi ceno iz prejSnjega obdobja in z verjetnostjo 1 — p lahko sami dolocijo
optimalno ceno. Torej, ko je cena v obdobju ¢ doloc¢ena, potem bo z verjetnostjo
p taka ostala tudi v obdobju t + 1, z verjetnostjo p? v t + 2, in tako dalje. Seveda
proizvajalci upostevajo te verjetnosti in zato proizvajalec polizdelkov k, ki lahko
doloci ceno v ¢asu t, doloci ceno P (k) tako, da maksimizirajo

= P
(9) E; Z ﬁlpl [RS (@KH(P:—&;))@D - Ptﬂ"f’tﬂ'Ktﬂ'(k) - PtJrithrthJri(k)]v
i=0 t

ob upostevanju produkcijske funkcije

P .
Kﬁ—&-i(%w = )‘t+in+i(k)Ht1+i9(k)'

Omejitev produkcije pomeni, da v vsakem obdobju proizvajalec proizvede toliko iz-
delkov kot je povprasevanje po teh, po njihovi trenutni ceni. Cena, ki jo bo proivaja-
lec dolocil v nekem prihodnjem obdobju t+n, je odvisna od realizacije gospodarstva
od casa t do ¢asa t + n ter od prihodnjih pricakovanj glede informacij dosegljivih
v t + n. Ta cena je neodvisna od cene dolocene danes, tako da prihodnje dolocanje
cen nima zveze s problemom maksimizacije danes. Z maksimiziranjem enacbe (9),
proizvajalec istoc¢asno minimizira celotne stroske. To v splosnem ni nujno, vendar v
tem primeru drzi. Lahko najdemo pogoje pri katerih minimiziramo stroske in jih na-
domestimo s stroski v enacbi (9). Minimizacija stroskov za proizvajalca polizdelkov
k v ¢asu t + 1 je enaka

Kz+i(¥€r)l,lHnt+i(k) T+ t+( )+wt+ t+( )

pri tem upostevamo produkcijsko funkcijo
Yiri(k) = Newi 57 (k) H L (K).
Zapisemo Lagrangevo funkcijo,
L=r i+ wepiHy — pOga K HE ).

Pogoji prvega reda so sedaj

oL 0—1 710
(9K—t+i = Tti — /~L>\t+i9Kt+i1Htl+i =0
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in

oL _
9H, ., = Wi — ﬂ>‘t+in+i(1 - G)Ht+ez‘ = 0.

Iz teh dveh pogojev dobimo, da je
(1= 0)rei _ Higi(k)
Ow 4 Kt+z'(k')
To je ena izmed enacb, ki bo vkljucena v resitev modela. Druga enacba, ki jo dobimo
iz problema minimizacije, pa je produkcijska funkcija. Ce ti dve zdruzimo, dobimo
povprasevanje proivajalca k po delu,
_ Yiri(k) (1 — 9)]9
Aiti Wi

Hyii(k)

in povprasevanje proivajalca k po kapitalu,

Yigi(k) rei(1—0) 5
K (k) = .
t+< ) Atti Wiy 0 ]

Ce ti dve povprasevanji vstavimo v enacbo stroskov dobimo
Yt+z<k) (1 — ‘9)]9—1 _ AY;H(k) [Tt+i(1 - 9)]9

r (2 - (]

" Atti Wiy 0 " Wiy 0
To zapisemo kot izraz realnih stroskov proizvajalca polizdelkov k, ko ta proizvede
koli¢ino Y;4,(k) dobrin,

Ati

Wi 7"t+z‘(1 - 9)
(1 —=0)\yi wpib
Ker se vsi proizvajalci v vsakem obdobju srecujejo z enakimii placami, rentami in
tehnologijo, so mejni stroski v obdobju ¢ 4 ¢ za vse proizvajalce enaki, in sicer

Te1i(1—0) .
(o '

1°Yri(k).

Wi
M [ —
Crrs (1— G)AHZ«[

Celotne stroske proizvajalca k lahko vstavimo v enacbo (9) in tako je problem ma-
ksimizacije proizvajalca k, ki lahko dolo¢i ceno polizdelkov v obdobju ¢, enak

(10)
- i P Wi+i 7”t+z'(1 - 9) 0 P
max E P E)Y Y P, Yt 7/},
e t;(ﬁp) [Py (k) Yiy (Pt*(k)) t+ 1= 0)hirs Weril Yy (Pt*(k)) ]
ali
- ; Py Priweri  Teyi(1—6)
E DA YIP(k
) fZ;‘W e T o vt

Pogoj prvega reda za ta problem je

e\ i _ VPiweys (1 —10)
(11) 0= Et;(ﬁp) VisalR)[1 = v+ pos [ )

Pomemben rezultat, ki ga dobimo iz tega je, da k-ti proizvajalec polizdelkov, ki
lahko dolo¢i svojo ceno v ¢asu t, jo doloci kot

o B0 (Bp) PreyiYeyi(k) s [t
Y —1 E > 20 (Bp)Yei(k)
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Pri tem je ¢ > 1, ker gre za monopolisticne konkurente, izraz % > 1 pa je faktor, ki

odraza pribitek cene nad mejne stroske v primeru popolnoma fleksibilnega dolo¢anja
cen.

Vsi proizvajalcu, ki lahko dolocijo svojo ceno, imajo enako povisanje cene pri istih
mejnih stroskih. Zato je v vsakem obdobju t P} (k) za vse 1 — p proizvajalce, kateri
lahko prilagodijo svojo ceno. Ce upostevamo enaébo (8), pravilo cenitve konénih
dobrin in dejstvo, da vsi proizvajalci, ki imajo moznost prilagoditve cen, dolocijo
isto ceno ter predpostavko, da proizvajalci, ki ne morejo dolociti svoje cene, obdzijo
cene iz preteklega obdobja, dobimo naslednji izraz za raven cen

(12) PV = pP + (L= p)(P)'

Pri tem so vsi proizvajalci, ki lahko dolocijo svoje cene, naklju¢no izbrani in medse-
bojno neodvisni. To pomeni, da je porazdelitev cen med tistimi, ki nimajo moznosti
dolocitve cen identi¢na porazdelitvi cen v gospodarstvu v preteklem obdobju. Tako
so te cene v obdobju ¢ enake cenam iz obdobja ¢ — 1.

Ce povzamemo zgornji model in recimo, da se pojavi nekoliko nerealisti¢en dogodek
za proizvajalce polizdelkov. Predpostavimo, da je v model vkljucena metoda ocena
na prst, cene ostanejo enake kot so bile doloc¢ene pri zadnjem dolo¢anju. Gospodar-
stvo pa ima pozitivno stacionarno stopnjo inflacije. Proizvajalci polizdelkov proive-
dejo toliko kot povprasujejo proizvajalci konénih dobrin pri tej ceni. Ce proizvajalci
polizdelkov ne bi mogli prilagoditi svojih cen za daljse obdobje, bi bila njihova cena
nizja v primerjavi z agregatno ceno, in sicer zaradi inflacije. Povprasevanje po teh
izdelkih bi bilo tako visoko in proizvajalci bi tako morali najemati novo delovno
silo in kapital. Stroski bi bili relativno visoki glede na cene. Proivajalec bi ustvarjal
izgubo, dokler ne bi lahko dolo¢il novo ceno. Te izgube so v nasprotju z dividendami
in bi jih seveda morali kriti delnicarji. S pravilom dolo¢anja cen bi del proizvajalcev
skozi ve¢ obdobij ostalo pri isti ceni in tako bi morali njihove izgube kriti delnicarji.
V realnosti takega ravnanja v vecini primerov ni opaziti. S pravilom na prst, ki
posodablja cene v vsakem obdobju, se dolgoro¢ne izgube ne morejo ustvariti kljub
stacionarni ali narasc¢ajoci stopnji inflacije.

3.1.3. Gospodingstva.

Gospodinjstva prinesejo denar za potrosnjo iz prejsnjega obdobja. Imamo tudi ne-
deljivo delo tako, da gospodinjstvo ¢ maksimizira

Eq Z ' c; + Bhy),
t=0
pri tem upostevamo denar vnaprej omejitev
Picy =my_y + (g0 — 1) My,
kjer je (g — 1)M;_; stohasti¢ni (pavsalni) denarni transfer ali davek (ko g, < 1).
Omejitev proracuna pa je podana z

)

i+ F: = whi + riki + & + (1 — 6)ki.

Pri tem se pojavi nova spremenljivka £, ki prikazuje presezek dobicka proizvajalcev
polizdelkov, ki ga izplacajo gospodinjstvu ¢ v casu t. Predpostavimo, da je vsako
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gospodinjstvo lastnik enakega deleza proizvajalcev polizdelkov in da je izplacilo
presezka dobicka gospodinjstvu videno kot (pavsalni) transfer. Ta predpostavka
je nujna, ker bodo proizvajalci polizdelkov zaradi svoje moc¢i na trgu, ustvarjali
presezen dobicek in ta mora biti utemljen v modelu.

Iz Lagrangeve funkcije

s . . , m .
L=E, E:(gt[ln ¢, + Bhy) — p(ki, + F: —wehi — ki — & — (1= §)K)),
t=0

dobimo pogoje prvega reda za gospodinjstvo @

B B
= Bl (e + (1= 9)
in
_Et[ ; 2 = b

G P wy Py
Ravnotezni pogoji:

Ker so vsa gospodinjstva identi¢na zapiSemo naslednje pogoje kot agregatne pogoje

Ct = Ci,

Kt = k;,

Ht - h/i
in

Mt =m

Pri tem potrosnja in denar predstavljata agregatno povpraSevanje gospodinjstev,
kapital in delo pa predstavljata agregatno ponudbo.

Ravnovesje pri dejavniku na trgu pomeni, da je ponudba enaka povprasevanju tako
pri delu, kot pri kapitalu. Na trgu dela torej velja

1
0

Ker je povprasevanje proizvajalcev polizdelkov po delu v ¢asu t enako
Yi(k) [Tt(l - 9)]9
)\t wte

je ravnotezni pogoj na trgu dela v ¢asu t

H = /Ht )dk = 1[”(1_9)]9/011@(16)%‘

Y w0

Hy(k) =

Y

Na trgu kapitala velja,

1
0

Povprasevanje po kapitalu proizvajalcev polizdelkov v ¢asu t je
Yi(k) re(1 —0) 9
>\t wt9 ’
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ravnotezni pogoj na trgu kapitala v casu t pa je
L or(1—0)0 / '
K, = Ki( Yi(k)dk.
L / t t[ wt9 ] 0 t( )

Vsa gospodinjstva imajo enak delez lastnisva v proizvodnjah polizdelkov in tako je
agregatni presezek dobicka, ki ga dobijo gospodinjstva, v ¢asu ¢ enak

1 1
bi& = Pt/ &ldi = Pt/ dobicek(k)dk =
0 0

[ mwwian - pg MO0 [ yigar

Proizvajalci konénih izdelkov so popolno konkurenéna in ne ustvarjajo dobicka, zato
velja

1
an/ﬂ%mw%-
0
Ce to vstavimo v zgornjo enacbo agregatnega preseznega dobicka v ¢asu ¢ in odstra-
nimo (delimo) P;, dobimo presezni dobicek kot

ST —wte)At [rt(zlut_e 9)]0/0 Yi(k)dk.

3.1.4. Cel model.

Model z rigidnostjo cen zdruzuje agregatne pogoje prvega reda gospodinjstev in
njihovo proracunsko omejitev. Doloc¢a tudi pogoje prvega reda proizvajalcev pol-
izdelkov in njihovo proracunsko omejitev. Poleg tega uposteva Se pravilo dolocitve
cen proizvajalcev kon¢énih dobrin, agregatne pogoje in stopnjo rasti denarja. Pri
tem pa upostevamo Se koli¢ino denarja s katero gospodinjstva vstopajo v prihodnje
obdobje (omejitev cash-in-advance).

Torej te enacbe so agregatni pogoji prvega reda za gospodinjstva

1o By B (041 + (1 —=10))]

Wy W41

in
15} B

.y ) - ’
t[Ct+1Pt+1] (i

agregatna denar vnaprej omejitev
FCy = g1 My,

in agregatna proracunska omejitev gospodinjstva

M,
K +? = wiHy + 1K+ &+ (1 —0) K.
t
Predpostavimo, da gospodinjstva dobijo ves dohodek, ta pa se sesteje v odhodek
Y = wHy + 1 Ky + &,
potem je proracunska omejitev za gospodinjstva enaka

M,
Ko +Ft =Y, + (1 —0)K,.
t
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Odlocitve proizvajalcev polizdelkov nam podajo enacbo cen, za tiste proizvajalce,
kateri lahko sami doloé¢ijo ceno v ¢asu t, in sicer

00 i Wit rei(1-0
Y E; Zizo(ﬁp) PryiYii(k) (1_9;\”1.[ Z}t(jﬂ )]0
Y—1 Ey Zio(ﬁp)iylﬂ'(/{) 7
pogoj prvega reda za minimiziranje stroskov
(1 — 9)7’} Ht(k>
Hwt Kt(k')

By (k) =

in enacbo agregatne produkcije
1

/ Y, (k)dk = NKH! .
0

Pri proizvajalcih kon¢nih dobrin pa upostevamo pravilo doloc¢anja cene koncnega
izdelka v casu t,
Pl = pP + (1= p) (B,
Poleg tega upostevamo se ponudbo denarja pri stopnji rasti g;
M = g: My

in stohastic¢ni proces tehnologije in rasti denarja

In A, =yIn N\ + e,

Ing; =wlng,_1 + 7.
3.2. Stacionarno stanje.
DSSR modele se ponavadi resuje tako, da se jih log-linearizira okrog neke tocke in
to je okrog stacionarnega stanja. -

V stacionarnem stanju so stohastic¢ni soki enaki ni¢, torej Ay = A=11in g, =g = 1.
Pogoji prvega reda za gospodinjstva so enaki kot prej,

1

13 —=7r+(1-9

(13) 3 (1-9)
in
(14) Bw = —BC
Pogoj denar vnaprej je enak
M

15 C==

( ) P )

in proracunska omejitev je

M o _ _
(16) FZZDH—Ff—F(f—i—é)K:Y—(SK.

Pravilo za dolocanje cene konénih dobrin je
P = P+ (1= ) (P (1),

ali



Ce to vstavimo v funkcijo povprasevanja za polizdelek & dobimo

(k) = Y(%)w _y.

Funkcija cene za proizvajalce, ki lahko sama doloc¢ijo svojo ceno v casu t je

oY W 7(1—0) _ B
Segn Y 1—16pPY(1—9)§[ ) Y 5 W [T(l—e)]e

11— =Y T 1—4¢ (1—0n wo
ali
P 1
(17) = —— -
1—v m[%]g

Zadnja enacba pomeni da je zvisanje enako kvocientu, kjer so v imenovalcu mejni
strogki. Ker je 7 definiran s pogojem prvega reda, in sicer v enacbi (13), iz enacbe
(17) dobimo placo v stacionarnem stanju
(v—1)(1—0)%"
o
Ko so place v stacionarnem stanju znane nam pogoji prvega reda iz enacbe (14)
dolocajo potrosnjo. 7 dano potrosnjo pogoji prvega reda iz enacbe (15) dolocijo
ravnotezje. Ko je to doloc¢eno, koli¢ina denarja M doloci stopnjo cene v stacionar-
nem stanju, in sicer P = % Z znanimi rentami in placami je povprasevanje, v
stacionarnem stanju, po delu in kapitalu enako
— 7:(]_ - 0) 9 =
H=|——"Y
=)
_ r(l—46
K — [ ( - )
wh
Ko enacbo (17) vstavimo v enacbo preseznega dobicka, dobimo da je presezni
dobicek v stacionarnem stanju

_1
]179.

=]

n
-1y

w [F(l - 9)]9)
(1—-0)" wd '
Dolociti je treba se produkcijo. Pri tem uporabimo proracunsko omejitev iz enache
(16), pogoj prvega reda za potrosnjo iz enacbe (14) in zgornjo enac¢bo. Upostevamo
Se, da je B< 0. Tako je

E=7(1-

(18) _%“U - w{%r)}/ n g L (- 5)[r(1w—0 9)]9_1Y
in o .
T BRI )

3.3. Log-linearizacija.

Vodilo log-linearizacije je uporaba Taylorjeve aproksimacije okrog stacionarnega sta-
nja (Uhligovo pravilo), tako da vse enacbe zamenjamo s priblizno vrednostjo, katere
so linearne funkcije razlike logaritmov spremenljivk. Pri tem modelu je zanimiv del
problema log-linearizacije v enacbi podjetij.
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3.3.1. Log-linearizacija problema proizvajalcev.

Uporabimo metodo Harolda Uhliga[5], da dobimo rezultate log-linearizacije za pro-
blem proizvajalcev polizdelkov in proizvajalcev koncnih izdelkov. Komplicirane
stvari iz originalnega modela se bodo s tem poenostavile. Kot prvo pois¢emo eno-
stavnejsi izraz za pravilo dolo¢anja cen proizvajalcev konénih dobrin. Nato poeno-
stavimo pravilo dolocanja cen za proizvajalce polizdelkov. Kot zadnje zdruzimo ti
dve poenostavitvi, da dobimo pravilo gibanja ravni cen, kar je pogosto gledano kot
razli¢ica Phillipsove krivulje.

3.3.2. Prawvilo dolocanja cen za koncne dobrine.

Torej uporabimo cene, ki so bile dolocene za proizvajalce konénih dobrin
Ptl_w = th:¢ + (1= p) P (k)"
Uhligova metoda za log-linearizacijo nam da
Plte=0P = pPl-ve(=¥)Pir | (1 _ p)Plve(-9IF ()

?

kjer lahko nadomestimo P*(k) z P. V stacionarnem stanju brez inflacije imajo vsi
proizvajalci isto ceno P*(k) in vse cene lahko zapisemo kar kot P*(k) = P. Ce
uporabimo standardno pravilo aproksimacije dobimo

L4+ (L=) P~ p(l+ (1= ) Proy) + (1= p)(1+ (1 — ) Py (k)),
ali
pt ~ Pﬁtﬂ + (1 - P)pt*(k>

3.3.3. Pravilo dolo¢anja cen za polizdelke.

Cene dobrin proizvajalcev polizdelkov so enake

v B Yoo (Bp) PryiYeyi(k) (1_wgt)+>\it+i [;i_:i]e
-1 E, Z;}io(ﬁp)il@“(/{) .
Pomnozimo z imenovalcem ulomka na desni strani enacbe

Py (k) E, Zw'o)iyﬁi(k) - wzﬁ 1Et Z(ﬁp)iptﬂytﬂ(k‘) (1 _wg;z)\ T [;tj]e.
=0 i=0 t+i Wit

Uhligova metoda za log-linearizacijo leve strani te enacbe nam da

[e.e] o0

E, > (Bp) Py (k)Yosi(k) = B0 > (Bp)' P (k)Y (k)e* 0+ Tei®

=0 =0

~ PRY (WS (Bo) (L + B (8) + Yiga(b)

=0

Pt*(k> =

- %};%“W@HP*(%)Y( )E Z(ﬁp) (Viwi (k).

Ce log-lineariziramo desno stran ena¢be dobimo
¥ S j Wi+i Teri(1—0)
E 'PriYii(k
-1 t;(ﬁp> t+id i+ ( )(1 _ 0))\t+i thrie
w (1-0)r

-5 PY(’“M_@)X[ T
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o

Z i Py it Y (k) +H(1=0) s — Nt i +0F 44
XEt (Bp) el tti i (k) +( YDtti—Atti t+i

i=0

) w [(1 —79)17]9

x By Z(ﬂp)i[l + Prai + Yia(k) + (1= 0)yss — Apwi + 0F11).
i=0
V stacionarnem stanju je

tako da desna strana postane
~ PY (k)E, Z(ﬁp)i[l + P+ Yeri(k) + (1= 0)eyi — Ao + 0714).
i=0
Torej vemo, da je P = P*, tako da lahko cene v stacionarnem stanju in Y’ izpustimo
na obeh straneh enacbe. Potem ostane na eni in na drugi strani E; Y% (8p) Viys(k),
kar lahko pokrajsamo. Po teh poenostavitvah dobimo log-linearno pravﬂo dolocanja
cen za proizvajalce polizdelkov,

P(k) = (1 - 5P)Et (BP) [Prsi + (1 = 0)ipys — A + OF 4],

N

s
Il
=)

3.3.4. Inflacijska enacba (Phillipsova krivulja).

Da se znebimo P} (k) vstavimo

pt (k) =(1—pBp)E, Z Pt+z — 0)Wyy; — S\tJri + 07 44]
=0
v enacho . . .
P~ pP_1+ (1 —p)P(k)
in dobimo
]5t ~ Ppt—l + (1 —=p)(1 = Bp)E; Z Pt+z — 0) Wy — 5\t+i + 07 14].
=0

Desna stran enacbe vsebuje neskonéno vsoto pricakovane prihodnje vrednosti sokov
pri cenah, placah, rentah in tehnologiji. Potrebno je odstraniti vec¢ji del tega iz
enacbe. To lahko naredimo s "kvazi diferenciacijo”. Pri tem pomnozimo enacbo
z 1 — BpL~1 kjer je L zaostajajo¢ operator (lag operator). Ce je L pomnozen s
spremenljivko X; to pomeni, da spremenljivka zaostaja eno obdobje,

LX, = X;_;.

To lahko zapisemo, da je prednostni operator (lead operator) L™! pomnoZen s spre-
menljivko X;, kar pomeni, da je spremenljivka eno obdobje v prihodnosti,

LilXt - Xt+1.
Uporabimo to na prejsni enacbi. Na levi strani dobimo
(1—BpL~ ) =P - ﬁppt—l—l
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in na desni strani )
(1= BpL™")(pPer + (1 = p)(1 = Bp)

oo

XEt Z(ﬁp)z[pt—i-l + (1 — Q)UNJH_Z' — S\t—i-i + eft—&-z])

1=0

= pP 1+ (1= p)(1 - Bp)

X Ey Z(ﬁpy{ﬁt—s—z + (1 = O) ey — 5\t+i + 07 44]

=0
—BppP, + Bp(1 — p)(1 — Bp)

x By Z(ﬁp)i[ﬁtﬂﬂ' + (1 = )14 — Aistvi + OFt114]-
=0
Ker je kvazi diferenciacija jasno doloc¢ena, se vecina izrazov od Casa t + 1 naprej
unici. Tako ostane

P - 5PEtPt+1 ~ ppt—l - ﬁpppt
+(1 = p)(1 = Bp) [P + (1 = O)iy — Ay + 07,

Ce preuredimo ena¢bo dobimo Phillipsovo krivuljo v obliki

S ~ . 1—p)(1— .~ .
(19)  [P— Pr] ~ BlE Py — B+ p)fo B0V 11~ oy — 3, + 07,
Ta enacba Phillipsove krivulje je lahko zapisana v obliki inflacije kot

(1—p)(1 = Bp)
p

(1 = 0)d, — N, + 07].

In Ty & /BEt In T41

7 izpeljavo formule (19) smo odstranili P*(k) iz modela in dobili izraz za razvoj cen
glede na stacionarno stanje agregatnih cen, plac, rent in tehnologije.

3.3.5. Log-linearizirana inacica modela.

Log-linearna inacica modela je modelirana z uporabo Uhligove metode pri enacbah
iz poglavja 3.1.4, pri ¢emer uporabimo log-linearne enacbe za podjetja polizdelkov
in koncnih dobrin opisanih v poglavjih 3.3.2, 3.3.3. V tem modelu imamo deset
Spremenljivk 77}/, ?I)t, Ct7 Pt, gt, Mt7 Kt, Ht, }/; n )\t.
Log-linearizacija pogojev prvega reda nam da

—wy = BB — By
in 3 ~ B

ECip + E Py = 0P
Za denar vnaprej in prorac¢unsko omejitev je

(]St + ét) = (¢ + Mtfl)

in

. Mo -
KKy + 5 (M~ P) =YY, + (1 - §)KK,.

To enacbo dobimo, ¢e zamenjamo produkt (output) s celotnimi stroski. S tem
odstranimo & iz modela. Drugi pogoj prvega reda in omejitev denar vnaprej lahko
zdruzimo v ) )

Ey[Gia + My) = 0y + P,
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¢e upostevamo Se diferenc¢no enacho za g:11, ki je gi11 = mg¢, dobimo to v obliki
TG + M, = W, + P,.

Za dolo¢anje enacb za cene uporabimo enacbo (18),

(1—p)(1=P5p)

p
Pogoj prvega reda za podjetja polizdelkov je

]:.It—f‘wt:?:t—’—_kt.

[P, — Py] ~ BIE Py — P + (1 — 0)y — N\ + 67

Agregatna produkcijska funkcija je enaka
Y =M\ + 60K, + (1 —60)H,.

Razvoj za agregatno obveznico je

M, = M,y + Gt-
Enacbi za stohasticni proces sta

/N\t = 75\15_1 + 8?
in

Gt = TG +€f.
Pri log-linearizaciji vidimo, da sta definifiniciji produkcije pravzaprav enaki. Kjer je

ena definirana kot zdruzena produkcijska funkcija, pri drugi pa uporabimo integral.
Ce uporabimo zdruzeno produkcijsko funkcijo

P—1

7 ' vt
Y, " = [ Yik) 7 dk
0

in jo zapiSemi v log-linearni obliki dobimo

N e I o
PRt n>~w[/0<1+ TN

ali )
Vol [ i,
Torej vse log-linearizirane enacbe, ki soopotrebne za model so
0 =Wy + BrEw . — By,
0= M, — M, — g,
(1-01-pA=8p) . (1=-p- /BP)&

0= 5Et]5t+1 + Wy
p p

+0(1 — p)p(l — ﬂp)ﬁ - (1+ 5)]‘2 + P,

Ozgt‘i‘Mtfl_pt_éta

. _ _ M - M -
O:YY;(]_ —(S)KKt —KKt+1 - ?Mt—f—?Ph

0=w, + P, — M, — 7y,
0=N\+(1-0)H, + 0K, -,
O:[j[t—l—ﬁ)t—f?t—ft.
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3.4. Grafi¢éni prikaz.
Za grafi¢ni prikaz vzamemo paremetre, ki so doloceni v spodnji tabeli[4]:

TABELA 1

B o v a en O ¢ o p g
099 1 1 1/3 6 4 2/3 1.5 0.5/4 0.5 0.0625

Vrednost S = 0.99 pomeni, da je stacionarno stanje dobicka finan¢nih sredstev v
vigini priblizno p = —In 8 = 4%. Koristnost zapisana v logaritmih je prikazana
zo=1in ¢ = 1. § = 2/3 pomeni povprec¢no trajanje cene v obdobju fle =3
cetrtin. ¢, = 1.5 in ¢, = 0.5/4 sta nenegativna parametra inflacije in proizvodnje.
€} pa so pozitivni, neodvisni in enako porazdeljeni soki, ki se odzivajo na spremembe
monetarne politike.

Simulacija impulznih odzivov je prikazana na sliki 1. Razvidno je, da monetarni Soki
vplivajo na povecanje realne obrestne mere in zmanjsanje inflacije in proizvodnje.
Slednja dva ucinka, vplivata na manjSo proizvodnjo, saj monetarni Sok ne vpliva
direktno na raven proizvodnje. Nominalna obrestna mera naraste, ¢eprav za manj
od njenega eksogenega sestavnega dela, kar je posledica popravka navzdol, ki ga
povzroci padec inflacije in proizvodnje. Da bi dosegli odgovor obrestne mere, mora
centralna banka zmanjsati ponudbo denarja. Kalibriran model torej prikaze likvi-
dnostni uc¢inek. Vidi se tudi, da je odziv realne obrestne visji od nominalne obrestne
zaradi zmanjSanja pricakovane inflacije. Torej iz grafa je razvidno, da so odzivi na

monetani sok zelo dinamicni.

Proizvodnja Inflacija
0 0
-0.1 1 -0.1
-0.2 ai -0.2
-0.3 1 -0.3
0.4 ‘ : -0.4 . w
0 5 10 15 0 5 10 15
Nominalna obrestna mera Realna obrestna mera

0.8 0.8
0.6 1 06
04 1 0.4
0.2 1 0.2
0 0

0 5 10 15 0 5 10 15

Realna rast denarja Monetarni Sok

2 0.4
0 | 0.3
0.2
& 1 0.1
-4 . . 0

0 5 10 15 0 5 10 15

SLIKA 1. Vpliv monetarnega Soka
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3.5. Realisti¢nost predpostavk cenovne rigidnosti.

Nominalna rigidnost lahko povzame obliko lepljivih cen ali pa je v obliki referen¢nih
cen in stroskov. Referen¢ne cene ostanejo nespremenjene okoli enega leta. Na tra-
janje referen¢nih cen ima tudi vpliv relacija med cenami in stroski. Cene so siste-
mati¢no in nepopolno v zvezi s stroski. Presenetljivo pa se cene redko spremenijo,
razen Ce pride do spremembe stroskov.

Brezpogojna marza (unconditional markup) in trajanje referenc¢ne cene je specifi¢no.
Za vsako dano dobrino je nominalna referencna cena povprecje pribitka na nominalni
referencni strosek. Prodajalec ponastavi (resetira) referenéno ceno tako, da obdrzi
dejansko marzo plus/minus 10 procentov od zazelene marze na referenéne stroske.
V povprecju, ¢e prodajalec spremeni referenéno ceno pomeni, da ponovno vzpostavi
brezpogojno marzo (pribitek).

Kljub temu pa so empiricne studije pokazale, da je uporaba referenc¢nih cen pri
modelu, ki ga je razvil Calvo, nekonsistentna. S tem se povisuje verjetnost, da se
referen¢ne cene spremenijo, ¢e je razlika med hipoteti¢nim zviSanjem in povprecnim
zvisanjem nekoliko vecja.[6]
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4. DODATEK

Dynare koda - Monetarni Soki z rigidnostjo cen

var pi y Y rn i mr n a v,

varexo eps_vV eps._a;

parameters beta epsilon theta sigma rho phi alpha phi_pi phi_y eta
PSI_yan THETA lambda kappa rho_v rho_a LAMBDA_v LAMBDA_a;

beta = 0.99;
sigma =1;
phi =1;
alpha = 1/3;
epsilon = 6;
eta =4;
theta = 2/3;
phi_pi = 1.5;
phiy =0.5/4;

PSI_yan = (1+phi)/(sigmax*(1-alpha)+phi+alpha);

THETA = (1-alpha)/(1-alpha+alpha*epsilon);

lambda = (1-theta)*(1-betaxtheta)*THETA/theta;

kappa = lambda*(sigma+(phi+alpha)/(1-alpha));

rho = 1/beta-1;

rhov =0.5;

rho_.a =0.9;

LAMBDA v = 1/((1-beta*rho_v)*(sigma*(1-rho_v)+phi_y)+
kappa* (phi_pi-rho_v));

LAMBDA a = 1/((1-beta*rho_a)*(sigmax*(1-rho_a)+phi y)+
kappa* (phi_pi-rho_a));

model (1inear) ;

i = rho+phi_pi*pi+phi_y*y+v;

y = y(+1) - 1/sigma*(i-pi(+1)-rn); rn = rho+sigma*PSI _yan*(a(+1)-a);
Y = PSI_yan*(1-sigma*(l-rho_a)*(1-beta*rho_a)*LAMBDA a)*a;
pi = betax*pi(+1)+kappax*y;

mr = y-etaxi;

n = (((PSI_yan-1)-sigma*PSI yan*(1-rho_a)*(1-beta*rho_a)x*
LAMBDA a)/(1-alpha))*a;

a = rho_a*a(-1) + eps_a;

v = rho_vxv(-1) + eps._v;

end;

check;

shocks;

var eps.v = 0.0625;
var eps_a = 0;

end;
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tech = 0;
policy = 1;

stoch_simul (irf=12);

if policy==1;

figure(2);clf;

subplot(3,2,1) ;plot(y_eps_v, ’-0’);title(’Proizvodnja’);
subplot(3,2,2) ;plot (4*pi_eps_v, ’-o0’);title(’Inflacija’);
subplot(3,2,3) ;plot(4*i_eps.v, ’-0’);

title(’Nominalna obrestna mera’);

subplot(3,2,4) ;plot(4*i_eps v(1l:end-1)-4x*[pi eps v(2:end)],’-0’);
title(’Realna obrestna mera’);

subplot(3,2,5) ;plot (4*(m_r_eps_v-[0;m r_eps_v(l:end-1)]),’-0’);
title(’Realna rast denarja’);
subplot(3,2,6);plot(v_eps_v,’-0’);title(’Sok monetarne politike’);
end;
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