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Den Nykeynesianska modellen

o Arbetstagarna viljer sitt arbetsutbud optimalt. Temporart hogre
reallon ger hogre sysselsittning och darmed hogre produktion. Ett
positivt samband mellan reallén, sysselsdttning och produktion.

@ Monopolistisk konkurrens pad produktmarknaden. Foretagen satter
sina priser som ett paslag pé sina marginalkostnader som &r l6nen (vi
bortser fran kapital i produktionen). Reallénen tenderar dirmed att
bli for 1ag.

@ Prisstelhet a'la Calvo eller Taylor. De féretag kan dndra sin priser
méaste da vara framéatblickande. De sitter hogre priser om de;

o har hoga kostnader (héga loner, och dirmed hég sysselsittning och

hog aggregerad produktion dr hdg idag),
e forvantar hog inflation framover,

@ Detta leder till en s.k. Ny-Keynesiansk Phillips-kruva
T = M1 + a1 (Inye —Iny™).

o Lutningen (a1) beror p& graden av prisstelhet.
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@ Hushallen optimerar sin aggregerade konsumtion &ver tiden, Euler

ekvationen
Uc (Ct)
—_— = 14+r
U (crr) — POFTen)
¢t 1+
Cﬁj 1+ 7w

@ Ekonomin &r sluten och vi bortser frén variationer i
investeringskvoten. Darmed dr ¢ = y. Logaritmera Eulerekvationen.

D3 far vi .
lt+1 T4l

e—1 e—1

Iny: =~ Inyrp1 +

o Givet nista periods konsumtion/produktion y;1; och inflationen
7t++1leder hégre nominalrdnta (i¢11) idag till l3gre
konsumtion /produktion idag eftersom ¢ — 1 < 0.
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Riksbanken

@ Antag nu att riksbanken kan s&dtta nominalrdntan. L&t oss anta att
riksbanken sdtter rantan som en funktion av inflation och ouput gap
med en stokastisk komponent ;.

ftx1 =077 + 0y (Inyr —Iny™) + 1.

@ Denna regel brukar kallas en Taylor-regel och stammer ritt bra med
data.

@ Man kan visa att for att inte systemet ska bli explosivt (férvantningar
om hogre inflation, sénker realrdntan, ékar produktionen osv.) méste
07 > 1 ("leaning against the wind").
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En fullstindig Ny-Keynesiansk model

@ De tre ekvationerna

Ty = Etnt+1 + oq (ln Yt — In y*)
ier1 Eertenn
I = | —
ny: n}/t+1+8_1 p—]
it+1 = (57-[7'[1-—’—5}/ (Inyt—lny*)—i—lt

dr en fullstandig Ny-Keynesiansk model. Normalt ldgger vi till chocker
ocksd pa ekvation 1 och 2.

o Ett system av stokastiska differensekvationer som maste |6sas.
Losningen ar en rorelselag "law-of-motion" for de endogena
variablerna sd att nista periods inflation, produktion och rdnta ar
bestdmda av tidigare realisationer samt chockerna. Givetvis ska dessa
rorelselagar uppfylla de tre jamviktsekvationerna ovan. Numera
standardmetoder for detta.

@ Kan lagga in en regering som spenderar och transfererar for att
analysera finanspolitik.
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Empirisk framgang

@ Modellen fungerar bra nir det giller att forklara effekterna av
penningpolitik.
@ Modellen dr mindre bra pa att forklara effekterna av finanspolitik.

@ Hushallen &r rationella och en transferering idag finansierad med
hogre skatter har ingen effekt (utom via férandringar i
snedvridningar).

o Hogre offentlig konsumtion gér hushallen "fattigare". Produktionen
gdr upp men konsumtionen ned.

o Ett "trick" som ofta anvinds ar att inféra "tumregelskonsumenter".

@ Dessa konsumerar sin inkomst varje period.
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Impuls-respons

Prediktionerna visas ofta i form av impuls-respons diagram.
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Kreditmarknadsimperfektioner

@ Manga typer av kreditmarknadsimperfektioner.

@ Icke fullstindiga marknader.
@ Icke observerbara handlingar
© Ofullstéandiga kontrakt

© Begransat ansvar.

@ L3t oss kort diskutera det sista.
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Kreditmarknadsimperfektioner

@ L3t oss studera en agent som kan vilja mellan olika projekt med
storre eller mindre risk.

o Bada projekten ger ett av foljande fyra tal i payoff {0,1,1.1,2}.
Projekt ett ger dessa avkastningar med sannolikheterna
{0.05, .45, .45,0.05} det andra med sannolikheterna
{0.2,.35,.35,0.1} .Det andra ger allts§ mer risk och ldgre férvintad
avkastning.

@ Projektet kostar 1 att starta och agenten har s i eget kapital och
l&nar resten. Langivaren far tillbaka sina pengar med ranta om
projektet blir Ionsamt.

@ Kontraktet ser ut s3 har

Utfall 1; Konkurs, langivaren far tillbaka 0.

Utfall 2; Break-even, langivaren far tillbaka det som l&nats ut.
Utfall 3; Liten vinst, l&ngivaren far tillbaka (1 —s) (14 r)
Utfall 4; Stor vinst, langivaren far tillbaka (1 —s) (1+r)
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Ett 1dnekontrakt

@ Antag att vi kan se till det "bra" projeketet viljs. Konkurrens pd
marknaden gér d3 att l&ngivaren kan f& en marknadsmaéssig
avkastning vilken vi normaliserar till 1 p& sin investering, dvs

45+ (1+r) (0.45+0.05)
r = 0.1

o Givet detta, vad blir payoff fér agenten?

Utfall 1; Konkurs, agenten far —s.

Utfall 2; Break-even, agenten fér 0.

Utfall 3; Liten vinst, agenten far 1.1 — (1 —s) 1.1
Utfall 4; Stor vinst, agenten far 2 — (1 —s) 1.1
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Payoff for agenten

@ L3t oss jamfora projektens payoff for agenten.
@ Projekt 1:

(—s) (0.05) + (1.1 — (1 —s)1.1)0.45 + (2 — (1 — 5) 1.1) 0.05
— 0.55+0.045

@ Projekt 2:

(—=s) (02) + (11— (1 —5)1.1)0.35+ (2— (1 —5)1.1)0.10
= 0.2955+0.09
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Payoff for agenten

Lat oss plotta agentens payoff mot s for de tvd projekten.
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@ Som vi ser fordras ett eget kapital pd 22% for att inte agenten ska
vilja det simre projektet. Det beror p& det begriansade ansvaret.
Forlusten birs inte den som fattar beslutet.
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Generaliseringar

@ Begransat ansvar, "limited liability" ger en tendens till att ta
overdivna risker. Beror pd beslutsfattarens egen insats.

@ Denna model kan anvindas for att forstd finansiella kriser.

@ Antag att agenten &r en bank. Ingen vill d3 |&na ut pengar till banken
om inte det egna kapitalet &r tillrickligt stort.

@ Om agenten/banken forlorar eget kapital m3ste det &terstillas innan
verksamheten kan fortsitta.

@ En kreditkris "credit crunch" definierar vi som en situation nar
[6nsamma projekt inte kan finansieras for att intermedidrerna d& inte
skulle & tillrackligt eget kapital i forhallande till utléning.

@ Vi kan ocksd se att formogenhetsfordelning kan péaverka vilka projekt
som kan genomforas.
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