1 En nykeynesiansk modell (apri 25, 2006)

e L&t oss nu tdnka oss en modell i ménga (oadndligt ménga perioder). Det
finns en rad tekniska komplikationer med detta, men for vart syfte ar de

inte s3 relevanta.
e Vi tinker oss att foretagen har marknadsmakt s& att de &dr prissattare.

e Hushallen viljer i varje period hur mycket arbetskraft de ska erbjuda som

en funktion av reallonen.

e Vi bortser fran kapitalackumulering.



e | varje period méste ett antal jamviktsvillkor vara uppfyllda.
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e Det nast sista uttrycket kan vi forstd pd féljande sdtt. Om vi 6kar pen-
ninginnehavet med en enhet meIIan innevarande och nasta period blir al-

ternativkostnaden for detta eftersom vi alternativt hade kunna kopa
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obligationer med rdntan ¢ som betalas ut i ndsta period och ddrmed har ett
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nuvarde pa Relativkostnadet fér att halla pengar dr dirmed ——; och
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kvoten mellan marginalnyttorna ska som vanligt vara lika med relativpriset

| optimum.



e Per visade att vi kan tolka Z? — 1+7’, som en IS-kurva. Sarskilt tydligt

147
blir det om vi anvander log- nytta och resursrestriktionen
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e Om vi tar logaritmen och fixerar férvantning om produktion i morgon till
y far vi alltsd
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e En mer generell nyttofunktion ger 5,0_1 = 11_‘|_|'7’, vilket efter logaritmering
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vilket vi kommer att anvinda nedan.



1.1 Prissdttning

e Vi har tidigare sett att med flexibla priser giller att foretagens vinst-
maximering innebar att for alla féretag satter priset som ett paslag pa
de nominella marginalkostnaderna.

e L3t produktionsfunktionen vara

f(n) =zn

da dr den nominella marginalkostnaden lika med ‘f—tt och den reala definierar
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e Antag nu att foretagen méste sitta sitt pris for tvd perioder. Féretagens
diskonterade vinst blir da
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pris P, relativt det aggregerade prisindexet och aggregerad konsumtion
Ch.



e Intuitivt forstdr man latt att priset som satts for tvd perioder méste vara
mellan det som maximerar vinsten i férsta perioden och det som maximerar
vinsten i andra perioden. Om realrdntan och inflationen inte dr sd hog sa
kan man visa att féretagens optimala pris blir
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dar gf+1 = Uf;;l — 1 &r fordndringen i den reala marginalkostnaden och

vi tilldter osdkerhet. Som vi ser sitter foretagen pris som ett genomsnitt
av det pris som skulle vara optimal idag och det som skulle vara optimalt

| ndsta period.

e Antag att vi har ett steady state med m = gV = 0, da géller P, = P =
P% (14 0), dvs v = v innebidrande att den reala produktionskostnaden
ar «v och reallénen z+. (Tolka).



1.2 Overlappande kontrakt

Lat oss nu slutligen anta att halften av foretagen sitter nya priser varje period.

Man kan visa att om hushallens nyttofunktion liksom tidigare innebéar att den
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aggregerade konsumtions korgen ir ¢ = N (c¥t + ...+ c}y\,t)7 sd dr det
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korrekta prisindexet P = <Z£\L1 N_lPiiJLV) . | detta fall har vi tva priser
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kan vi gora en forsta-ordningens Taylor approximation till detta runt ]52-’75_1
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e L3t oss anta att ekonomin var i steady state férra perioden, och ocks3
forvantades vara kvar dir samt att inflationen férvintades vara 0. D3
galler

Pii—1= P4



e Logaritmera och anvind vara tidigare resultat
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e Duvs inflationen beror
— positivt pd avvikelsen mellan % och dess steady state virde 1.
— positivt pd forvantad inflation

— positivt pd forvantad férdndring i reala kostnader.



1.3 En mikro-baserad Phillips kurva

e Notera tillslut att V£t = v¢ ar lika med reallonen per effektivitetsenhet
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arbetskraft.

e | steady state dr vy = =y och vi kan definiera "naturlig produktion" som den
produktion som uppstdr ndr vy = v och % = ~ som "naturlig reallén"

per effektivitetsenhet. Om Z‘Zﬁt > ~ dr alltsd |onen hoégre dn den naturliga

och under rimliga antaganden ocksa arbetsutbud och produktion hogre an
den naturliga och vi kan harleda en ny-Keynesiansk Phillips-kurva. Vi gor
det genom att notera att % ar ungefirligen proportionell mot avvikelsen

fran naturlig produktion % ~ A - yty;*y* ~ A(Iny; — Iny*), vilket ger

Tt — Etﬂ't—}—l = A- (In Yt — In y*) -+ Etln Ut4+1 — In Ut.

dadr den andra termen kan tolkas som en férvantad "cost-push" shock.



1.4 Varianter

e Det har ocksd visat sig att det finns betydande storre persistens i infla-
tionen, vilket den ny-Keynesianska Phillipskurvan inte kan férklara. Ofta

estimeras darfor

R A-(Iny —Iny™)+(1 — ¢) (Eymy1 + Brlnvgy g — Inwvg) +omy_q

men dnnu finns ingen klar konsensus om hur viktig den bakatblickande
delen ar och vad den i s fall kommer ifran.

e Parametern ¢ beskriver hir graden av bakatblickande beteende som bla
beror pd hur stor andel av foretagen som kan dndra sina priser varje period.

e Man kan ocksd anta att vissa foretagen maste sitta priserna en period i
forvdag. D& kan man harleda nagot i stil med

TR A-(Inye —Iny" )+ Erlnvgi i —Inog+Ep 1 (e 4+ Invg — Inwg_q)



e Vi har antagit att priserna satts for en bestimd period eller att en viss
andel av foretagen andrar sina priser varje period. Ett problem med detta
antagande ar att langden pd perioden som priserna ar fixerade eller ande-
len féretag som dndrar sina priser inte dr endogen. Rimligen beror dessa
parametrar pa t.ex. genomsnittlig inflationstakt. Policy experiment kan da
vara vanskliga.

e Ett (ndgot) mer fundamentalt sitt att modelera 4r att anta att det finns en
kostnad férenad med att andra priserna —en meny kostnad. Modellerna blir
betydligt mer komplicerad — allman jamvikt blir ofta for svar att hantera.

e En livlig diskussion pagdr om hur "farligt" antagandet om fasta parametrar
for prissattningsbeteenden ar fér modellernas anvandbarhet.



1.5 Allman jamvikt och penningpolitik

e Antag nu att riksbanken kan sdtta nominalrdntan genom att styra pen-
ningmangden. L3t oss anta att riksbanken sitter rantan som en funktion
av inflation och ouput gap med en stokastisk komponent ¢;. Vi har da tre

ekvationer
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e Detta dr ett system av stokastiska differensekvationer i tre endogena vari-
abler, iz, ¢ och Iny;.(Notera att teknologiska chocker paverkar y; efter-
som y* &r definierad som produktionen vid naturlig reallén per effektiv



arbetskraftsenhet. Jag lagger darfor till subskript . Ofta bortses frén tek-
nologiska chocker och d& &r forstds y* konstant).

Generellt sett dr detta system inte entydigt bestamt. Det kan vara explosivt
och ha multipla losningar. Specifikt, om 0 = 05, = 0 sd ar systemet
inte bestamt. Forviantningar om férandringar i inflationstakten kan vara

sjalvuppfyllande.

Om §; = 6, = 0, medan 6 > 0 hittar vi dock en entydig jamvikt féren-
lig med rationella férvantningar. Ofta tenderar tillrdckligt stark "leaning
against the wind" att ge stabilitet och entydighet. Mer komplicerat kan
det bli om penningpolitiken styrs av férvantad inflation.



1.6 Transitionsmekanismerna

| modellen som vi sett kan riksbanken styra nominalrédntan.

Pa grund av prisstelheter leder detta till att realrdntan paverkas.

Om realrdntan okar vill hushéllen minska sin konsumtion idag i férhallande
till i morgon. Givet stela priser minskar det produktion och sysselsdttning
vilket har en negativ effekt pd inflationen.

Vi har inte inkluderat direkta effekter av real pennningmangd pd marginal-
nytta av konsumtion och fritid. Sadana gér att inkludera men verkar inte

vara empiriskt betydelsefulla.



e Ett problem med modellen &r att Eulerekvationen (IS-kurvan) innebar att
hog realrdnta ska leda till hog konsumtionstillviaxt. S& verkar inte vara
fallet i1 data. Transitionsmekanismen &r darfor inte helt 6vertygande.

e Vi har inte inkluderat I6nestelhet hdr, men det gar forstds att goéra. | prak-
tiken observerar vi forstds betydande stelheter i l6nerna och vissa hdvdar
att detta dr av central betydelse f6r penningpolitikens effekter.

e Andra menar att trots [6nernas kan observeras vara ganska tréga ar det inte
sdkert att detta dr avgérande for hur foretagen anvander sin arbetskraft
eftersom relationen arbetsgivare/lontagare ofta(st) &ar av langsiktig natur.



1.7 Vilfard

e For att forenkla valfardsanalysen anvands ofta en andra ordningens Taylor
approximation till vilfardesfunktionen. Som ni sdkert sett anvands vari-
anter pd denna ofta i litteraturen om optimal penningteori.

e Den approximerade vilfardsfuntionen kan uttryckas som en forlustfunktion
(jamfort med first-best) linjar i tre termer. Dessa kommer att vara

1. ett “output gap” (avvikelsen mellan faktisk produktion och first best)
| kvadrat,

2. inflationen i kvadrat (i modellen med priser satta for flera perioder),
eller en inflationsshock (i modellen dar priserna bestdms en period in-
nan) i kvadrat samt.

3. ett “relative output gap” i1 kvadrat som kommer sig av relativprisdis-

torsioner.



e Monopoldistorsionen i genomsnitt kan man bli av med med hjilp av en
strukturell subvention, dvs en subvention som inte dr cyklisk. Valfardskon-

sekvenserna av detta kan vara betydande.

e Stabiliseringspolitik kan minska vilfardskostnaderna orsakade av de tvi
ovriga termerna. Det dr dock svart att f& detta till att sarskilt stora effekter

pa valfarden.



1.7.1 Fiscal price theory
e Normal sett lagger vi restriktionen pd alla agenter inklusive regeringen att

de ska beakta sitt intertemporala budgetvillkor oavsett vilka priser som

realiseras.

e Handlingsregler som uppfyller detta krav kallas "Ricardian".

e Enligt "fiscal price theory" kan en regering férra en icke-ricardiansk politik
bara budgetvillkoret dr uppfyllt i jamvikt.

e Som vi kommer att se kommer i s& fall jamviktsvillkoret att statens bud-
getvillkor ska vara uppfyllt i vissa fall att entydigt bestimma prisnivan.



L&t oss ta ett tva-periodsexempel.

Regeringen startar period 1 med en nominell skuld By. Dess intertemporala
budgetvillkor ar
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dar g ar real offentlig konsumtion och och 74 reala skatteinkomster.
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Vi kan skriva om det
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Detta betyder att den reala skulden i period 1 balanseras av det diskonter-
ade nuvédrdet av 6verskottet i den offentliga budgeten.



e Enligt the fiscal price theory, ska vi tolka detta som ett jamviktsvillkor som
bestimmer P1. Dvs,
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e Som vi ser kommer hogre offentliga utgifter att leda till en hégre prisniva.
Hogre skatter, kommer & andra sidan, att minska prisnivan.

e Problem:

1. Varfor ar det just regeringen som kan bedriva en icke-ricardiansk poli-
tik?

2. Varifran kommer B1?



