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Modeli realnih poslovnih ciklusa s dvije zemlje, s vremenski odvojivim preferencijama i s potpunim 
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mena. Uvodimo formiranje internih navika potrošnje. Naš model predviđa empirijski prihvatljive 
vrijednosti korelacije među investicijama između zemalja, a da se pritom ne pogoršavaju ostali 
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1. Uvod

Modeli realnih poslovnih ciklusa s dvije zemlje, s vremenski odvojivim preferen-
cijama i s potpunim tržištima predviđaju negativne korelacije među investicijama 
između zemalja.1 Podaci daju suprotnu sliku. Backus et al. (1995.) za tu su pojavu 
skovali izraz “anomalija kvantitete”. U ovom radu predlaže se rješavanje tog nesu-
glasja tako da se dopusti neodvojivost preferencija tijekom vremena. Uvodimo for-
miranje internih navika potrošnje. Naš model predviđa empirijski vjerojatne vrijed-
nosti korelacije među investicijama između zemalja, pri čemu se ne pogoršavaju 
ostali statistički podaci o poslovnom ciklusu. Naši rezultati robusni su na stupanj 
prelijevanja i postojanost u specifikaciji šokova produktivnosti. 

Počeci “anomalije kvantitete” mogu se naći u radu Backusa et al. (1992., 
BKK), koji su prvi ustanovili to nesuglasje između podataka i predviđanja stan-
dardnog modela međunarodnih RPC-a. Pokazalo se da je zagonetka korelacija 
iznimno otporna na promjene parametra i strukture modela. Baxter (1995.) je na-
glasio važnost te pojave proglašavajući da je “…velik izazov za tu teoriju razvijanje 
modela koji može objasniti međunarodno zajedničko kretanje inputa radne snage 
i investicija” (Baxter, 1995., str. 1859.).

Većina istraživanja koja su uslijedila nakon Baxterova izazova bila je usredo-
točena na ulogu financijskih nesavršenosti. Baxter i Crucini (1995.) i Kollmann 
(1996.) istraživali su kvantitativan učinak eliminiranja trgovine vrijednosnicama 
čiji prinos ovisi o stanju svijeta na svojstva međunarodnih realnih poslovnih ciklu-
sa. Ustanovili su da egzogeno ograničenje trgovanja vrijednosnicama nije dovoljno 
strogo u smislu podjele rizika, investicijskih tokova i rada da bi se riješile zagonetke 
korelacije. Kehoe i Perri (2002.) istraživali su model u kojem ograničena podjela 
rizika nastaje endogeno, kao rezultat ograničene mogućnosti provedbe međuna-
rodnih kreditnih sporazuma između zemalja. Oni smatraju da ta nesavršenost pro-
vedbe ugovora uspješno pomiruje teoriju i podatke o MRPC-ima (iako ne potpuno 
u slučaju zagonetke potrošnje). U novije je vrijeme Yakhin (2007.) pokazao da 
egzogena nepotpunost tržišta također može dati pozitivne korelacije među zapo-
slenostima i investicijama, kada se uvedu dodatne nominalne rigidnosti (“ljepljive” 
nadnice i monopolističko ponašanje kućanstava u vezi s ponudom rada).

Naš je pristup drukčiji. Mi zadržavamo pretpostavku potpunih međunarodnih 
tržišta i postavljamo pitanje mogu li se ublažavanjem pretpostavke vremenski od-
vojivih preferencija poboljšati osobine kanonskog modela RPC-a jednog dobra s 
dvije zemlje.

Odstupili smo od pretpostavke vremenske odvojivosti i uveli formiranje navika 
potrošnje, i to zbog nekoliko razloga. Prvo, empirijsko iskustvo prikazano u radu 
Fuhrera i Kleina (2006.) pokazuje da formiranje navika karakterizira ponašanje 
pri potrošnji u većini zemalja skupine G-7. Drugo, navike su postigle određeni 

1 Opsežan pregled modela RPC-a s dvije zemlje vidi u Krznar (2008.).
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uspjeh u rješavanju pitanja određivanja cijene imovine i monetarnih fenomena kao 
i u literaturi o rastu. Konačno, pojam navika istražuju bihevioralne znanosti. Kao 
što kažu Campbell i Cochrane (1999., str. 208): “Formiranje navika odražava 
temeljnu osobinu psihologije: ponavljanje poticaja smanjuje percepciju poticaja i 
reakciju na nj.”

Način na koji modeliramo navike ima tri različita obilježja. Prvo, razmatramo 
interne navike potrošnje. Ta specifikacija podrazumijeva da korisnost za subjek-
te ovisi o njihovoj sadašnjoj potrošnji u odnosu na referentnu razinu određenu 
njihovim prijašnjim potrošnjama. Čini se da naša glavna alternativa, preferencije 
oponašanja (engl. catching up with the Joneses) prema Abelu (1990.) nisu u skla-
du s činjenicama o poslovnim ciklusima u uvjetima zatvorene ekonomije (Lettau 
i Uhlig, 2000.). Osim toga, zaključak ekonometrijskih istraživanja u financijskoj 
literaturi jest da je formiranje internih navika više u skladu s uočenom dobiti od 
imovine i obveznica nego formiranje eksternih navika (Ferson i Constantinides, 
1991.; Grishenko, 2008.).

Drugo, u našem sustavu subjekti su zainteresirani za izglađivanje kvazirazlika 
između potrošnje i stanja navika. Tu specifikaciju, poznatu kao aditivne navike, 
popularizirao je Constantinides (1990.). Dajemo prednost toj specifikaciji jer adi-
tivne navike, za razliku od multiplikativnih navika prema Abelu (1990.), čuvaju 
uobičajena svojstva konkavnosti.

Treće, pretpostavljamo da se navike postupno mijenjaju zbog promjena u po-
trošnji. Suprotno specifikacijama u kojima je stanje navika razmjerno potrošnji u 
prethodnom razdoblju, mi uvodimo postojanost navika. Ta osobina motivirana je 
empirijskim dokazima koje su pružili Heaton (1995.) i Grishchenko (2008.).

Naša analiza povezana je s prethodnim istraživanjima u kojima se upućuje na 
moguće putove za rješavanje “anomalije kvantitete”. Ti putovi obuhvaćaju egzoge-
no nepotpuna tržišta (Kollmann, 1996.; Baxter i Crucini, 1995.), primjenu čim-
benika koji utječu na varijabilnost upotrebe faktora proizvodnje (Baxter i Farr, 
2005.), nesavršenosti tržišta rada (Yakhin, 2007.; Hairault, 2002.) i ograničenu 
provedbu međunarodnih ugovora o zaduživanju (Kehoe i Perri, 2002.).

Nakon Kollmanna (1996.) u većini tih istraživanja trgovina je dopuštena samo 
u ugovorima o nerizičnom realnom dugu s dospijećem od jednog razdoblja. Na-
dalje, u njima se analizira dinamika blizu stabilnog stanja pomoću lineariziranog 
sustava jednadžbâ. Ta pojednostavnjenja mogu izazvati probleme. Kao što poka-
zuju Boileau i Normandin (2008.), modeli međunarodnih RPC-a s egzogeno ne-
potpunim tržištima nemaju jedinstveno determinističko stabilno stanje, a primjena 
lineariziranih metoda ne daje nestacionarne sustave linearnih diferencijalnih jed-
nadžbâ. Ta se kritika ne odnosi na naš pristup zbog dvaju razloga. Prvo, naša je 
analiza ograničena na potpuna tržišta. Drugo, rješavamo model metodom Eulero-
ve jednadžbe, koja ne zahtijeva linearizaciju uvjeta prvog reda.
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2. Ekonomije

Svijet se sastoji od dviju zemalja. Isti parametri određuju tehnologiju i preferencije 
u obje zemlje. Svaku zemlju j=1,2 naseljava kontinuum istovjetnih pojedinaca koji 
žive beskonačno. Dvije zemlje proizvode jedno dobro koje se može konzumirati ili 
ulagati. Nema kretanja radne snage između dviju zemalja. U svakom razdoblju t 
svjetska ekonomija doživljava događaj st iz prebrojivog skupa događaja S. Uzmimo 
da st=(s0, s1, ..., st) označuje povijest događaja od vremena 0 do vremena t.

2.1. Potrošači

Uzmimo da cjt(s
t) označuje potrošnju kućanstava u vremenu t u zemlji j nakon što 

se ostvari povijest st. Prema Fersonu i Constantinidesu (1991.) stanje navika ku-
ćanstava u vremenu t definiramo kao vagani zbroj svih njihovih prošlih potrošnja:

 hjt(s
t–1)=t

=1 
cjt–(s

t–). 

Prema toj specifikaciji stanje navika deprecira po stalnoj stopi kao i u radu 
Campbella i Cochranea (1999.). Isto tako, razina navika hjt+1(s

t) s kojom subjekt 
započinje razdoblje može se rekurzivno definirati kao konveksna kombinacija nji-
hove prijašnje potrošnje i njihova prijašnjeg stanja navika:

 hjt+1(s
t)=cjt(s

t)+(1–)hjt(s
t–1) (1)

Parametar  [0,1] određuje stupanj postojanosti navika. Što je veći, to veću 
važnost subjekt pridaje novijoj povijesti potrošnje u odnosu na prošlu. Kada je 
=1, stanje navika u sljedećem razdoblju na istoj je razini kao i sadašnja potrošnja.

Subjekti koji formiraju navike određuju svoje preferencije putem stohastičkih 
sljedova potrošnje, navika i dokolice:

 U=t=0 
t st St (st)u(cjt(s

t),hjt(s
t–1),ljt(s

t)), (2)

gdje je  (0,1) diskontni faktor, a ljt(s
t)  (0,1] označuje individualnu ponu-

du rada. Nadarbina vremena po razdoblju normalizirana je na jedan. Trenutačna 
korisnost pojedinca u zemlji j nakon proteka povijesti st prikazana je sljedećom 
jednadžbom:

 
( )

( ) ( )c bh l
u c,h,l

−σγ −γ⎡ ⎤− − −⎣ ⎦
=

−σ

111 1

1
,

gdje je  parametar zakrivljenosti, a  određuje relativnu važnost dokolice, 1–l, i 
potrošnje usklađene za navike, c–bh. Parametar b (0,1) označuje jačinu formi-
ranja navika i uvodi vremensku neodvojivost preferencija.
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2.2. Proizvođači

Kućanstva opskrbljuju radnom snagom i kapitalom tvrtke koje imaju pristup teh-
nologiji s konstantnim povratom na obujam. Proizvodnja je podložna egzogenom 
nasumičnom šoku specifičnom za pojedinu zemlju zjt(s

t) na ukupnu faktorsku pro-
duktivnost. Proizvodnja u zemlji j nakon proteka povijesti st  prikazana je sljedećom 
jednadžbom:

 yjt(s
t)=f(kjt(s

t–1),ljt(s
t),zjt(s

t)), (3)

gdje kjt(s
t–1) označuje stanje kapitala kojim se tvrtke u zemlji j koriste u vremenu t. 

Primjenjuje se Cobb-Douglasova funkcija proizvodnje: f(k,l,z)=kα(zl)1-α. Pretpo-
stavlja se da vektor šokova produktivnosti 21 slijedi stacionaran autoregresivan 
proces u logaritmima: 

 
( )( )
( )( )

( )( )
( )( )

( )
( )

t t t
t t t

tt t
tt t

z s z s sA A
.

A A sz s z s

−
−

−
−

⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤ε⎡ ⎤⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥= +⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎢ ⎥ε⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦

1
1 1 1 111 12

1
12 11 22 2 1

log log

log log
 

Inovacije u procesu proizvodnje jesu serijski nezavisne bivarijatne normalne 
slučajne varijable s očekivanjem nula i istodobnom kovarijacijskom matricom:

 t tE .ε

⎡ ⎤ρ⎡ ⎤′ε ε = σ ⋅⎢ ⎥⎣ ⎦ ρ⎣ ⎦
2 1

1  

Stanje kapitala u svakoj ekonomiji razvija se tijekom vremena prema sljedećem 
zakonu promjene:

 ( ) ( ) ( )
( )
( )

( )
t

jtt t t
jt jt jtt

jt

i s
k s k s k s

k s
− −

+ −

⎛ ⎞
⎜ ⎟= −δ +φ⎜ ⎟
⎝ ⎠

1 1
1 11 , (4)

gdje je  stopa deprecijacije kapitala, a  je rastuća konveksna funkcija troškova 
prilagodbe, opisana u radu Hayashija (1982.). Ograničenja ()= i ()=1 
osiguravaju da uključivanje troška prilagodbe ne utječe na determinističko stabilno 
stanje modela. Tu formulaciju upotrebljavaju Baxter i Crucini (1995.), Baxter i 
Farr (2005.) te Yakhin (2007.) u kontekstu modela međunarodnih realnih poslov-
nih ciklusa.

2.3. Tržišta imovine

Subjekti imaju pristup cijelom skupu vrijednosnica čiji prinos ovisi o stanju svijeta. 
Budžetsko ograničenje s kojim su suočeni rezidenti u zemlji j u vremenu t, nakon 
proteka povijesti st prikazano je sljedećom jednadžbom:

 

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
t

t t t t
jt jt t jt ts

t t t t t
jt jt jt jt jt t

c s i s Q s ,s B s ,s

r s k s w s l s B s ,s
+

+ +

− −
−

+ +

= +

∑
1

1 1

1 1
1 , (5)
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gdje je wjt(s
t) plaća, rjt(s

t) jest cijena najma kapitala u zemlji j, Bjt(s
t,st+1) jest koli-

čina zahtjeva za potrošnju po jedinici vremena t+1 koja ovisi o realizaciji st+1, a  
Q(st,st+1) jest njihova cijena u razdoblju t.

2.4. Ravnoteža

U ovoj okolini ravnoteža se definira na standardni način. Ona se sastoji od nizo-

va cijena ( ) ( ) ( ){ }{ }
t S

t t t
jt jt t s t

r s ,w s , Q s ,s
+ ∈

∞

+
=1

1
0
 koji ovise o stanju svijeta i alokacija 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ){ }{ }
t S

t t t t t
jt jt jt jt t s t

c s ,i s ,l s ,k s , B s ,s
+ ∈

∞

+ +
=1

1 1
0

 koje ispunjavaju sljedeće uvjete:

1. Uz zadane cijene, potrošači u zemlji j {1,2} biraju nizove potrošnje koji 

ovise o stanju svijeta, ( ){ }t
jt t

c s
∞

=0
, ponudu rada, ( ){ }t

jt t
l s

∞

=0
, bruto ulaganja,

( ){ }t
jt t

i s
∞

=0
 i posjedovanje obveznica, ( ){ }{ }

t S

t
t s t

B s ,s
+ ∈

∞

+
=1

1
0
, kako bi maksimi-

rali (2) ovisno o budžetskom ograničenju (5), jednadžbama kretanja (1) i 

(4), kao i početnim uvjetima { }j j j j ,
k ,h ,z

=0 0 0 1 2
.

2. Uz zadane cijene, tvrtke u zemlji j  {1,2} biraju ljt(s
t) i kjt(s

t–1) kako bi mak-
simirale dobit: 

 yjt(s
t)–rjt(s

t–1)kjt(s
t–1)–wjt(s

t)ljt(s
t)

ovisno o tehnologiji proizvodnje (3) i nenegativnim ograničenjima ljt(s
t)0, 

kjt(s
t–1)0.

3. Čišćenje tržišta imovine zahtijeva da za sve t0 i sve stSt vrijedi da je 
 B1t(s

t,st+1)+ B2t(s
t,st+1)=0, za sve st+1  S.

Budući da u našoj okolini nema iskrivljenja ni vanjskih učinaka, vrijede oba 
teorema blagostanja. Prema tome ravnotežna alokacija u toj ekonomiji može se 
izračunati kao rješenje problema društvenog planera. Planer odabire planove po-
trošnje cjt(s

t), koji ovise o stanju svijeta, investicije, ijt(s
t) i zapošljavanje, ljt(s

t), kako 
bi se maksimirao očekivani zbroj vaganih korisnosti dviju zemalja: 

 
( ) ( ) ( ) ( )( )t t

t t t t t
j jt jt jtt s S j

s u c s h s l s
∞ −

= ∈ =
β π ω∑ ∑ ∑

2 1

0 1
, , ,

ovisno o jednadžbama kretanja (1) i (4), ograničenju svjetskih resursa:

 
( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )t t t t t

jt jt jt jt jtj j j
c s i s f k s l s z s−

= = =
+ =∑ ∑ ∑

2 2 2 1

1 1 1
, , ,

i početnih vrijednosti { }j j j j ,
k ,h ,z

=0 0 0 1 2
. Budući da ne uzimamo u obzir razlike u 

veličini zemalja ili početne distribucije, zbog simetričnosti moramo izjednačiti pla-
nerove pondere određujući da je 1=2=1/2.

Iz razloga optimalnosti za sve t0, sve stSt i j=1,2 vrijede sljedeći uvjeti: 

 1t(s
t)=2t(s

t), (6)

 ( ) ( ) ( ) ( )
t

t t t t
jt t jt t jt ts S

s s s s s R s s
+ + + + + +∈

Λ = β π Λ∑ 1 1 1 1 1 1, , , (7)
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gdje Rjt+1(s
t, st+1) označuje realni povrat u jednom razdoblju u zemlji j od povijesti st 

do (st, st+1), a jt(s
t) označuje graničnu korisnost potrošnje nakon proteka povijesti 

st.
Tumačenje potrebnih uvjeta standardno je. U slučaju potpunih tržišta uvjet po-

djele rizika (6) zahtijeva da granične korisnosti potrošnje budu izjednačene u svim 
zemljama za svako moguće stanje prirode. Intertemporalni uvjet (7) jest Eulerova 
jednadžba, a jednadžba (8) jest intratemporalni uvjet koji upravlja ponudom rada. 
Ipak treba upozoriti na dva nestandardna obilježja. Prvo, u slučaju preferencija u 
formiranju navika granična korisnost potrošnje “gleda u budućnost” u smislu da 
ovisi o očekivanim budućim endogenim varijablama:
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Drugo, bruto povrat na kapital za jedno razdoblje odraz je skupe prilagodbe 
kapitala: 
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3. Kalibracija i rješenje

3.1. Parametrizacija modela

Radi lakše usporedbe s postojećim radovima većina vrijednosti parametara uzeta 
je iz literature. Za empirijsko objašnjenje ovog izbora parametara pozivamo se na 
Backusa et al. (1992.). Parametrizaciju stohastičkog procesa za tehnološke šokove 
temeljimo na radu Kehoea i Perrija (2002.), vidi Tablicu 1.

Za troškove prilagodbe kapitala preuzimamo sljedeći funkcijski oblik iz Baldri-
na et al. (2001.):

 
( ) ( )

a
x x a− ξφ = +

− ξ
1 11

2 ,
1 1
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gdje je  elastičnost investicija s obzirom na Tobinov q. Parametar  odabran je 
radi usklađivanja s opaskom da je standardno odstupanje u slučaju investicija 2,88 
puta veće nego u slučaju proizvodnje. Konstante a1 i a2 utvrđene su tako da je de-
terminističko stabilno stanje nepromjenjivo u odnosu na parametar konkavnosti 

Udio dokolice u kompozitnom dobru, 1–, proizlazi iz jednadžbe ponude rada 
(8) u determinističkom stabilnom stanju. Slijedeći Cooleya (1997.), pretpostav-
ljamo da dio vremenske nadarbine posvećen tržišnim aktivnostima iznosi 1/3, a 
da je udio investicija/proizvodnje jednak 0,25. Uz odabrane funkcijske oblike u 
stabilnom stanju inačica intratemporalnog uvjeta (8) glasi:

 ( )
( )

( )li
y l

−γ
− = −α κ

−γ

1
1 1 ,

1

gdje se

 

( )

( )

b b
b b

∞ ττ

τ=
− λβ β − λ ⎛ ⎞λβ

κ= = −⎜ ⎟
− − − β+ λβ⎝ ⎠

∑
0

1 1 1
1 ,

1 1 1

i crtica iznad varijable odnose na vrijednosti u stabilnom stanju. Općenito, vrijed-
nost za  ovisi o vrijednostima intenziteta navika, b i parametru postojanosti navika 
Uočavamo da je u slučaju vremenski odvojivih preferencija =1, dok je u slučaju 

nepostojanih navika 
b

b
− β

κ=
−

1
1

.

Kalibriramo parametar zakrivljenosti korisnosti, , kako bi intertemporalna 
elastičnost supstitucije potrošnje u determinističkom modelu, IES=1/(1–(1–))
iznosila 1/2. Ta vrijednost odgovara vrijednosti zakrivljenosti od 2, koja se obično 
pretpostavlja u modelima poslovnih ciklusa s neelastičnom ponudom rada. Dru-
gim riječima, uspoređujemo modele ekonomija prilagođene tako da imaju istu in-
tertemporalnu elastičnost potrošnje. 

Parametrizacija modela s formiranjem navika zahtijeva odabir vrijednosti pa-
rametra intenziteta navika, b, i parametra postojanosti, . Postoji nekoliko istraži-
vanja u kojima se procjenjuju parametri navika potrošnje (vidi Diaz et al., 2003. i 
referencije u tom radu). Čini se da heterogenost podataka, tehnika i ciljeva istra-
živanja rezultira vrlo širokim rasponom mogućih vrijednosti za parametre navika. 
U literaturi o određivanju cijena imovine navodi se da navike potrošnje prikazane 
vrijednostima u rasponu od 0,69 do 0,9 mogu pomoći u rješavanju zagonetke 
premije za dionički kapital2. Budući da je svrha našeg postupka ispitati ponašanje 
investicija, poslužit ćemo se procjenom iz literature o određivanju cijena imovine. 
Preuzet ćemo vrijednost intenziteta navika iz Jermanna (1998.), koji je razmatrao 
pandan našem modelu u uvjetima zatvorene ekonomije s neelastičnom ponudom 
rada i nepostojanim navikama. U analizi osjetljivosti prikazujemo rezultate simula-
cija modela s različitim vrijednostima parametara navika.

2 Vidi Boldrin, Christiano i Fisher (2001.), Constantinides (1990.) ili Jermann (1998.).
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3.2. Numeričko rješenje modela

Problem društvenog planera numerički je riješen metodom parametriziranih oče-
kivanja (MPO) koju su uveli den Haan i Marcet (1990.). Svrha MPO-a jest zamje-
na uvjetnih očekivanja pod (7) i (9) glatkim funkcijama aproksimacije parametara 
varijabla stanja i vektorom parametara i potom procjena vrijednosti parametara u 
iterativnom procesu sve do postizanja ravnoteže racionalnih očekivanja. Pojedino-
sti primjene algoritma na našu okolinu navedene su u dodatku.

Odabir MPO-a kao rješenja algoritma može se opravdati s nekoliko razloga. 
Prvo, MPO nije osjetljiv na problem dimenzionalnosti kao što su to metode diskre-
tizacije prostora stanja, zbog oslanjanja na metodu integracije Monte Carlo i endo-
geno naduzorkovanje. To je ovdje posebno važno jer se radi o brojnim varijablama 
stanja i popratnog stanja.

Drugo, neki autori, npr. Diaz et al. (2003.), spominju teškoće u dobivanju nu-
meričkog rješenja verzije stohastičkog modela rasta proširenog aditivnim navika-
ma potrošnje. Razlog za to jest činjenica da algoritam koji se zasniva na iteriranju 
funkcije ne može ex ante isključiti vrijednosti varijabla odlučivanja koje bi subjekt 
svakako nastojao izbjeći (tako da subjekti na kraju, zapravo, konzumiraju nega-
tivnu potrošnju!). Budući da MPO karakterizira endogeno naduzorkovanje, on se 
usredotočuje samo na točke koje se doista pojavljuju u stanju ravnoteže. Drugim 
riječima, usredotočujući se na ekonomski bitno područje prostora stanja, MPO 
prevladava taj problem.

4. Rezultati

4.1. Osnovna parametrizacija

U ovom se poglavlju uspoređuju kvantitativna predviđanja modela i podaci. Postoje 
dva glavna rezultata. Prvo, model predviđa pozitivne korelacije među investicijama 
između zemalja. One više nisu u suprotnosti s podacima. Drugo, uvođenje navika 
ne narušava svojstva poslovnih ciklusa unutar zemlje. To je u suprotnosti sa za-
ključkom Lettaua i Uhliga (2000.), koji se bave ulogom eksternih navika u modelu 
RPC-a u uvjetima zatvorene ekonomije.

Statistički podaci navedeni u stupcima “Podaci” iz Tablice 3. odgovaraju tro-
mjesečnim vremenskim serijama za SAD. Statistički podaci o međunarodnim po-
slovnim ciklusima navedeni u Tablici 2. odnose se na korelacije između varijabla 
za SAD i istih varijabla za skup 15 europskih zemalja. Uzorak obuhvaća razdoblje 
od prvog tromjesečja 1970. do drugog tromjesečja 2008. Izvori podataka navedeni 
su u dodatku.

4.1.1. Međunarodne korelacije 

U stupcu pod nazivom “Vremenski odvojive preferencije” navode se predviđa-
nja kanonskog modela međunarodnih RPC-a za našu parametrizaciju. “Anoma-
lija kvantitete” Backusa et al. (1995.) prikazana je u Tablici 2. Standardni model 
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predviđa negativne međunarodne korelacije među investicijama i zaposlenostima 
(–0,20 odnosno –0,39), dok podaci upućuju na pozitivne korelacije (0,43 odno-
sno 0,3).

Posljednja dva stupca iz Tablice 3. odgovaraju modelu proširenom preferen-
cijama u formiranju internih navika. Naš model s navikama pridonosi rješenju 
“anomalije” ispravljanjem međunarodnih zajedničkih kretanja investicija. Kad se 
uključe nepostojane navike, korelacija među investicijama između zemalja mijenja 
se sa –0,20 na 0,29. Nakon uvođenja samo malih povećanja memorije navika, ko-
relacija se povećava na 0,33.

Kako bismo se usredotočili na ulogu vremenske neodvojivosti, ne uzimamo u 
obzir ostale važne mehanizme međunarodnog širenja i transmisije poslovnih ciklu-
sa. To ima loših strana, od kojih je glavna to da je predviđeno zajedničko kretanje 
rada još uvijek u suprotnosti s onim iz podataka. Osim toga, naš je model naslije-
dio jednu poznatu manu modela potpunih tržišta, a to je da predviđa previsoke 
međunarodne korelacije među potrošnjama (0,77 u odnosu na 0,46 u podacima), 
što je posljedica savršene podjele rizika i preniskih međunarodnih korelacija među 
proizvodnjama (0,03 u odnosu na 0,56 u podacima). Naš model rješava investicij-
sku zagonetku, ali zagonetku radne snage čini još složenijom. Ovo prvo rezultirat 
će pozitivnom korelacijom među proizvodnjama, ali će potonje vratiti korelaciju 
među proizvodnjama natrag na nulu.

4.1.2. Statistika domaćih poslovnih ciklusa

Odstupanje za vremenski odvojive preferencije ne pogoršava predviđanja o poslov-
nim ciklusima unutar zemlje. Poboljšanja u usklađivanju nekih momenata kom-
penziraju se pogoršanjima u usklađivanju drugih. Potrošnja se približava onoj iz 
podataka u smislu postojanosti (0,93 u odnosu na 0,88 u podacima), a cijena je 
toga njezina prevelika izglađenost. Procikličnost potrošnje, investicije i zaposleno-
sti smanjuje se, a korelacija neto izvoza i proizvodnje postaje veća.

U skladu s očekivanjima većina nedostataka kanonskog modela međunarodnih 
RPC-a još uvijek postoji. Prvo, model predviđa premalo volatilnosti u proizvodnji, 
potrošnji i zaposlenosti. Drugo, neto izvoz prociklički je u modelu, dok je u poda-
cima situacija suprotna.

4.1.3. Reakcije na šok produktivnosti

Spontane reakcije pomažu u shvaćanju našeg rezultata. Slika 1. prikazuje postotne 
promjene potrošnje i investicija kao odgovor na pozitivni šok produktivnosti sa 
standardnom devijacijom jedan u zemlji 1. Prikazane su reakcije za tri promatrane 
ekonomije. Zemlja 1 označuje zemlju podrijetla, a zemlja 2 stranu zemlju.

Razmotrimo model s preferencijama u formiranju navika i troškovima prila-
godbe kapitala. Nakon pozitivnog šoka produktivnosti u zemlji raste domaća pro-
izvodnja. Učinak toga bit će rast domaćih investicija jer je granična produktivnost 
kapitala veća. Ovaj put imamo drugi motiv za povećanje domaćih investicija.

Nakon šoka potrošači koji formiraju navike žele povećati potrošnju. Međutim, 
oni to žele činiti postupno i dati svojim stanjima navika dovoljno vremena za rast. 
Željeni profil potrošnje bit će “grbav”. Dobivanje takvog profila dodatni je poticaj 
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potrošačima za intertemporalno seljenje potrošnje. To se može činiti na dva načina: 
povećanjem domaćih investicija ili povećanjem neto izvoza.

Promjena domaćih investicija skupa je jer se brze promjene stanja kapitala kaž-
njavaju troškovima prilagodbe kapitala. U svrhu postizanja željenog profila potroš-
nje potrošači se moraju koristiti međunarodnim tržištima i povećati neto izvoz.

Neto protok dobara u najproduktivniju zemlju smanjuje se odmah nakon šoka. 
Strani potrošači također trebaju vremena za prilagodbu svojih navika. Reakcija 
njihove potrošnje na povećanje bogatstva također će imati oblik grbe. Povećana 
nespremnost zemlje podrijetla na zaduživanje u inozemstvu navodi potrošače na 
veće investiranje kako bi intertemporalno preselili potrošnju. Stoga investicije rastu 
istodobno u objema ekonomijama.

Uočljivo je da su za ovakav rezultat ključne i interne navike i trošak prilagodbe 
kapitala. Navike pobuđuju želju kućanstava za izglađivanjem promjena u potrošnji. 
Troškovi prilagodbe sprječavaju kućanstva da intertemporalno izglađuju potrošnju 
kod kuće u mjeri u kojoj bi to željela. Kao što prikazuje Tablica 2., model eko-
nomije koji predviđa skupu prilagodbu kapitala i vremenski odvojive preferencije 
rezultira negativnim korelacijama među investicijama između zemalja.

4.2. Promjena intenziteta i postojanosti navika

U ovom poglavlju razmatra se kako promjene u parametrizaciji intenziteta navika i 
njihove postojanosti utječu na predviđanje modela. Slika 2. sažeto prikazuje reak-
cije najosjetljivijih statističkih podataka o poslovnim ciklusima na izbor parametara 
navika. Istražujemo osjetljivost predviđanja modela mijenjajući postojanosti navika  
 za različite razine intenziteta navika, b.

Želja potrošača da izgladi promjene u potrošnji određena je dvama parametri-
ma u specifikaciji navika: intenzitetom navika, b, i njihovom postojanošću, . Kada 
je b nizak, elementi koji “gledaju u budućnost” u graničnoj korisnosti potrošnje 
potrošačima nisu bitni. Stoga iz njihove perspektive model nalikuje onome s vre-
menski odvojivim preferencijama.

4.3. Jesu li važna prelijevanja i postojanost šokova?

U ovom poglavlju istražujemo stupanj ovisnosti predviđanja našeg modela o spe-
cifikaciji egzogenih šokova. Glavni razlog takvog postupanja jest činjenica da su 
predviđanja modela međunarodnih RPC-a osjetljiva na specifikaciju procesa šo-
kova (Baxter i Crucini, 1995.). To je poglavito važno za modele s ograničenim 
međunarodnim tržištima.

Slika 3. i Tablica 4. pokazuju da su predviđanja našeg modela u osnovnoj para-
metrizaciji otporna na promjene parametara koji reguliraju šokove produktivnosti. 
Za razliku od modela s nepotpunim tržištima, naš model predviđa pozitivne kore-
lacije među investicijama između zemalja, čak i u slučaju prelijevanja tehnoloških 
inovacija preko državnih granica. Značenje toga očito je. Kada su koeficijenti pre-
lijevanja, A12, visoki, smanjuje se uloga financijskih tržišta, a time i njihovih nedo-
stataka. Stoga predviđanja modela s nepotpunim tržištima postaju slična onima za 
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ekonomiju bez nesavršenosti. 
Kako postojanost tehnoloških šokova, A11 raste, mogućnosti međunarodnog 

zaduživanja postaju sve važnije. Da bismo izdvojili učinak navika na međunarodne 
korelacije, pretpostavili smo okolinu s potpunim tržištem. Predviđanje našeg mo-
dela o korelaciji između zemalja pogoršava se samo kada se proces za šok približi 
jediničnom korijenu. S druge strane, kada su šokovi manje postojani, subjekti koji 
formiraju navike više se opiru brzoj promjeni profila svoje potrošnje.

Što se tiče parametrizacije tehnoloških šokova, naš model daje najbolje rezulta-
te kada su rezultati modela s financijskim nesavršenostima najlošiji.

5. Zaključak

U ovom radu razmatra se učinak neodvojivosti preferencija tijekom vremena 
na međunarodne korelacije među faktorima proizvodnje. Uveli smo preferencije u 
formiranju internih navika u stohastički model rasta s dvije zemlje, s endogenom 
ponudom rada i skupom prilagodbom kapitala. Ta inovacija omogućuje da inače 
standardni model međunarodnih RPC-a s potpunim tržištima prevlada teškoće u 
objašnjavanju pozitivnih korelacija među investicijama između zemalja, uočenih 
u podacima. Pokazali smo da interne navike potrošnje stvaraju uvjete u kojima 
troškovi prilagodbe kapitala postaju veći od oportunitetnih troškova neinvestiranja 
u produktivnije zemlje. Cijena poboljšanja u međunarodnim korelacijama nije po-
goršanje svojstava domaćih poslovnih ciklusa u modelu.

Kako bismo se usredotočili na ulogu vremenske neodvojivosti, ne uzimamo u 
obzir druge važne mehanizme međunarodnog širenja i transmisije poslovnih ciklu-
sa. To ima loših strana, od kojih je glavna ta da korelacije među potrošnjama izme-
đu zemalja premašuju korelacije među proizvodnjama. Osim toga, predviđanja za 
zajedničko kretanje rada još uvijek su u suprotnosti s podacima.

I da zaključimo, naše istraživanje pokazuje da preferencije u formiranju inter-
nih navika mogu pridonijeti razumijevanju međunarodnih korelacija među fakto-
rima proizvodnje. Cilj našeg objašnjenja nije zamijeniti objašnjenja usredotočena 
na financijske nesavršenosti i nedostatke tržišta rada. Naprotiv, cilj nam je istražiti 
uzajamno djelovanje vremenski neodvojivih preferencija i nepotpunih financijskih 
tržišta kao perspektivan put za buduća istraživanja.
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Dodatak – podaci

Podaci o BDP-u, potrošnji, investicijama i neto izvozu uzeti su iz publikacije 
OECD- a Quarterly National Accounts. Podaci za Europu obuhvaćaju sljedećih 15 
zemalja: Austriju, Belgiju, Dansku, Finsku, Francusku, Grčku, Irsku, Italiju, Luk-
semburg, Nizozemsku, Njemačku, Portugal, Španjolsku, Švedsku i Veliku Brita-
niju. Podaci se objavljuju tromjesečno, a cijene su stalne i sezonski prilagođene. 
Promatrano je razdoblje od prvog tromjesečja 1970. do drugog tromjesečja 2008. 
Podaci su agregirani na izvoru.
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Dodatak – tablice i slike 

Tablica 1. Parametrizacija referentnog modela

Preferencije  Diskontni faktor  0,989

 Udio potrošnje  0,361

 Zakrivljenost korisnosti  3,772

 Intenzitet navika b 0,73

 Postojanost navika  0,75

Tehnologija  Udio dohotka od kapitala  0,36

 Stopa amortizacije  0,025

Produktivnost  Postojanost šokova produktivnosti A11 0,95

 Parametar prelijevanja A12 0

 St. dev. inovacija u produktivnosti 2


0,007

 Korelacija među inovacijama u produktivnosti  0,25

Napomena: Razdoblje je tromjesečje jedne godine. Parametar troškova prilagodbe određen je tako da odgovara 
relativnom standardnom odstupanju investicija u podacima.

Tablica 2. Podaci o poslovnim ciklusima: osnovna parametrizacija

  Podaci 

 Vremenski odvojive 
preferencije

Nepostojane navike Postojane navike 

(=0) (b=0,73, =1) (b=0,73, =0,75)

Proizvodnja  0,56  0,06  0,03  0,01 

Potrošnja  0,46  0,72  0,77  0,77 

Investicije  0,43  –0,20  0,29  0,33 

Zaposlenost  0,31  –0,39  –0,62  –0,68 

Napomena: Statistički podaci iz stupca “Podaci” izračunati su na osnovi podataka za SAD i skupnih podataka za 
15 europskih zemalja. Uzorak se sastoji od tromjesečnih vremenskih serija koje obuhvaćaju razdoblje od prvog 
tromjesečja 1970. do drugog tromjesečja 2008. Statistički podaci za model izračunati su na osnovi pojedinačne 
simulacije na vremenskoj seriji sa 100.000 razdoblja. Svi statistički podaci temelje se na podacima u logu (osim 
za neto izvoz), HP-filtriranima pomoću parametra izglađivanja 1600.
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Tablica 3. Podaci o poslovnim ciklusima: osnovna parametrizacija

Podaci 
 Vremenski odvojive 

preferencije
Nepostojane navike Postojane navike

(=0) (b=0,73, =1) (b=0,73, =0,75)
Polje A – standardno odstupanje (u %) 
Proizvodnja  1,51  0,80  0,78  0,77 
Neto izvoz/proizvodnja  0,74  0,34  0,31  0,30 
Standardna odstupanja u odnosu na proizvodnju 
Potrošnja  0,81  0,41  0,30  0,27 
Investicije  2,88  2,88  2,88  2,88 
Zaposlenost  0,84  0,43  0,40  0,40 
Polje B – korelacije s proizvodnjom 
Potrošnja  0,86  0,93  0,70  0,68 
Investicije  0,94  0,97  0,96  0,96 
Zaposlenost  0,88  0,97  0,94  0,93 
Neto izvoz/proizvodnja  –0,35  0,17  0,68  0,69 
Polje C – autokorelacije 
Proizvodnja  0,87  0,73  0,73  0,73 
Potrošnja  0,88  0,73  0,93  0,93 
Investicije  0,90  0,71  0,68  0,69 
Zaposlenost  0,92  0,73  0,74  0,73 
Neto izvoz/proizvodnja   0,86  0,96  0,71  0,72 

Napomena: Statistički podaci za domaće varijable iz stupca “Podaci” odgovaraju uzorku tromjesečnih vremenskih 
serija od prvog tromjesečja 1970. do drugog tromjesečja 2008. za SAD. Statistički podaci za model izračunati su 
na osnovi pojedinačne simulacije na vremenskoj seriji sa 100.000 razdoblja. Svi statistički podaci temelje se na 
podacima u logu (osim za neto izvoz), HP-filtriranima pomoću parametra izglađivanja 1600.

Tablica 4. Podaci o poslovnim ciklusima: osjetljivost na parametrizaciju šokova

Podaci
Parametrizacija procesa šokova

Standard 
Postojanost Pozitivno

BKK
Mala  Velika Prelijevanja

Polje A – volatilnosti – standardno odstupanje (u %) 
Proizvodnja   1,51   0,77   0,78   0,75   0,73   0,88 
Neto izvoz/proizvodnja   0,74   0,30   0,32   0,30   0,27   0,32 
Standardno odstupanje u odnosu na proizvodnju 
Potrošnja   0,81   0,27   0,22   0,30   0,35   0,36 
Investicije   2,88   2,88   2,88   2,88   2,88   2,88 
Zaposlenost   0,84   0,40   0,41   0,39   0,38   0,37 
Polje B – korelacije s proizvodnjom 
Potrošnja   0,86   0,68   0,67   0,68   0,66   0,66 
Investicije   0,94   0,96   0,95   0,97   0,95   0,95 
Zaposlenost   0,88   0,93   0,96   0,88   0,88   0,85 
Neto izvoz/proizvodnja   –0,35   0,69   0,68   0,70   0,64   0,64 
Polje C – korelacije između zemalja  
Proizvodnja   0,56   0,01   0,07   –0,04   0,04   0,01 
Potrošnja   0,46   0,77   0,69   0,81   0,89   0,90 
Investicije   0,43   0,33   0,58   0,16   0,17   0,09 
Zaposlenost   0,31  –0,68  –0,44  –0,84  –0,81  –0,88 
Polje D – autokorelacije  
Proizvodnja   0,87   0,73   0,71   0,74   0,70   0,70 
Potrošnja   0,88   0,93   0,92   0,93   0,93   0,93 
Investicije   0,90   0,69   0,67   0,69   0,65   0,65 
Zaposlenost   0,92   0,73   0,71   0,74   0,67   0,67 
Neto izvoz/proizvodnja   0,86  0,72  0,69  0,74  0,76  0,78 

Napomena: Statistički podaci za domaće varijable iz stupca “Podaci” (polja A, B, C i D) odgovaraju uzorku tromje-
se č nih vremenskih serija od prvog tromjesečja 1970. do drugog tromjesečja 2008. za SAD. Međunarodni statistički 
po daci o poslovnim ciklusima izračunati su na osnovi podataka za SAD i skupnih podataka za 15 europskih zemalja. 
Sta tistički podaci za model izračunati su na osnovi pojedinačne simulacije na vremenskoj seriji sa 100.000 razdo-
blja. Svi statistički podaci temelje se na podacima u logu (osim za neto izvoz), HP-filtriranima pomoću parametra 
izglađivanja 1600.
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Slika 1. Funkcije reakcije
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Napomena: Slika prikazuje postotne promjene u potrošnji i investicijama kao reakciju na pozitivni šok produktiv-
nosti sa standardnom devijacijom jedan u zemlji 1.
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Slika 2. Osjetljivost na parametrizaciju navika
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Napomena: U svrhu ispitivanja osjetljivosti predviđanja našeg modela na parametrizaciju navika mijenjamo posto-
janost navika , za različite razine intenziteta navika b. Slika prikazuje momente koji su najosjetljiviji na intenzitet 
i postojanost navika.
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Slika 3. Osjetljivost na postojanost i prelijevanje šokova
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Napomena: Slika prikazuje korelacije između zemalja uključene u model s postojanim navikama. Kada se mijenja 
stupanj postojanosti, preostali parametri ostaju na polaznoj razini. Kada se mijenja stupanj tehnoloških prelijeva-
nja A12, parametar postojanosti A11 dobiva vrijednost 0,9, dok preostali parametri ostaju na polaznoj razini.
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Dodatak – uvjeti optimalnosti

Ravnotežna alokacija u toj ekonomiji može se izračunati kao rješenje problema 
društvenog planera. Planer nastoji maksimirati očekivani diskontni zbroj vaganih 
korisnosti zemalja j  {1,2}, ovisno o jednadžbama kretanja za kapital, navikama, 
kao i svjetskom budžetskom ograničenju.
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Uzmimo da jt(s
t) označuje graničnu korisnost potrošnje subjekta j nakon pro-

teka povijesti st. Rekurzivna supstitucija i zakon iteriranja očekivanja omogućuju 
nam da je napišemo kao: 
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gdje (s|st) označuje uvjetnu vjerojatnost od s uz zadani st i (s|st)=1.
Ako Rjt+1(s

t,st+1) označuje realiziranu bruto stopu povrata na kapital za jedno 
razdoblje nakon što se ostvari povijest (st,st+1)
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onda se uvjeti prvog reda mogu preformulirati kao:
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