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1. Tempa růstu

1.1 Úročeńı

P . . . investovańa částka;R . . . ročńı úrokov́a ḿıra

• Jednoduch́e úročeńı

Vs(n) = P + P ·R · n (1.1)

Vlož́ıte-li si na dva roky náučet úročeńy jednoduch́ym způsobemúročeńı,

s rǒcńı úrokovou ḿırou4.5% pět tiśıc korun, kolik dostanete za dva roky?

[5450 Kč]

• Složeńe úročeńı na konci roku

Va(n) = P · (1 + R)n (1.2)

Vlož́ıte-li si na dva roky náučet úročeńy složeńym způsobemúročeńı na

konci roku, s rǒcńı úrokovou ḿırou4.5% pět tiśıc korun, kolik dostanete za dva

roky? [5460.13 Kč]

• Složeńe úročeńı t-krát rǒcně

Vt(n) = P ·
(

1 +
R

t

)t·n
(1.3)

Vlož́ıte-li si na dva roky náučetúročeńy složeńym způsobeḿuročeńı každý

den (tj. 365 kŕat za rok), s rǒcńı úrokovou ḿırou 4.5% pět tiśıc korun, kolik

dostanete za dva roky? [5470.84 Kč]
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• Spojit́e úročeńı

Vc(n) = lim
t→∞

P ·
(

1 +
R

t

)t·n
= P · eR·n (1.4)

Vlož́ıte-li si na dva roky náučetúročeńy spojitým způsobeḿuročeńı, s rǒcńı

úrokovou ḿırou4.5% pět tiśıc korun, kolik dostanete za dva roky?[5470.87 Kč]

1.2 Tempa růstu

Úroková ḿıra = ḿıra růstu hodnoty aktiva. V́yše uvedeńe vztahy tedy platı́ i

pro ostatńı ekonomicḱe velǐciny, nap̌r. HDP, cenovou hladinu apod.

V dańe zemi byl HDP v roce 2001100 mil. USD, v roce 2002130 mil. USD

a v roce 2003135 mil. USD. Jaḱym tempem (jednoduché úročeńı) rostl HDP

z roku 2002 na rok 2003? Jakým tempem rostl HDP z roku 2001 na rok 2003

(složeńe rǒcńı i spojité úročeńı)? [3.85%; 16.19%, 15%]

Ekonomov́e často poǔźıvaj́ı spojit́e ḿıry růstu, protǒze je to v́ypočetňe jed-

noduch́e – stǎćı jen oděćıst logaritmy hodnot.

1.3 Cvičeńı

Př ı́klad 1.1. Jaḱa je denńı úrokov́a ḿıra, je-li rǒcńı 16.8%?
[0.046%]

Př ı́klad 1.2. Vá̌s kamaŕad je v́am ochoten p̊ujčit 1000 USD na t́yden, kdy̌z mu

pak vŕat́ıte o 25 USD v́ıce. O jakou anualizovanoúurokovou ḿıru si vlastňe

řı́ká? (Rok ḿa 52 t́ydnů).
[130%]

Př ı́klad 1.3. V jednotlivýchčtvrtlet́ıch let 2003 a 2004 nabýval index CPI v jist́e

zemi postupňe ńasleduj́ıćıch hodnot: 155.7, 156.7,157.8,158.6, 160.0, 160.3,
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161.2, 161.3. Jaḱe je tempo r̊ustu CPI mezi 2.̌ctvrtlet́ım (Q2) roku 2003 a 3.

čtvrtlet́ım (Q3) roku 2003? (Ǔzijte spojit́ehoúročeńı, svoji odpov̌ed’ anualizuj-

te).
[2.798%]

Př ı́klad 1.4. Na źaklaďe dat z p̌redchoźıho p̌rı́kladu spǒctěte ḿıru růstu CPI

v prvńıch čtyřech uvedeńych čtvrtlet́ıch. (Poǔzijte spojit́e ḿıry růstu, odpov̌ed’

neanualizujte). Ukǎzte,že suma ťechtočtyřech m̌er je stejńa jako ḿıra růstu (p̌ri

spojit́emúročeńı) z Q1 2003 na Q1 2004.
[0.64%, 0.7%, 0.51%, 0.88%; 2.72%]

Př ı́klad 1.5. P̌redpokĺadejme,̌ze v prvńıch padeśati letech tohoto tiśıcilet́ı po-

roste réalný výstup USA dvouprocentnı́m tempem. Jak dlouho by při tomto

tempu (p̌ri složeńem rǒcńım a p̌ri spojitém úročeńı) trvalo, něz by se réalný

výstup zdvojńasobil?
[34.66let; 35 let]

Př ı́klad 1.6. Jednoho dne investujete 10000 USD súrokem 6.5% skĺadańym

ročně. Kdy nejďrı́ve bude ḿıt investice hodnotu 15000 USD? Odpověd’ vyjá-

dřete jako pǒcet let a dńı. (Úrok p̌ribývá kǎzdý den, aléuročeńı je ročńı).⇒DÚ

do 29. 9. 2005

Př ı́klad 1.7. P̌redpokĺadejme,že rǒcně zmiźı ze zem̌e 4.6% prales̊u. Za jak

dlouho jich bude jenom polovina? (Použijte ročńı úročeńı a výsledek zaokrouh-

lete).
[15 let]

Př ı́klad 1.8. Světov́a populacěćıtala v roce 1700 zhruba 679 milionů lidı́, v ro-

ce 1800 ǔz 954 milion̊u lidı́. Jaḱym ročńım tempem rostla populace mezi léty

1700 ǎz 1800? (Poǔzijte spojit́e úročeńı). P̌redpokĺadejme,že lidstvo zǎcalo

Adamem a Evou, ǎze tempo r̊ustu populace z let 1700 až 1800 bylo stejńe i

předt́ım. Ve kteŕem roce museli b́yt Adam s Evou vyhńani z ŕaje? (Jaḱa v t́e

dob̌e byla populace?) [
3.4 · 10−3%; 4077 B. C.

]
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Př ı́klad 1.9. Réalný důchod na hlavu v USA v roce 1984 byl 15400 USD,

v Japonsku 10600 USD. Mezi lety 1965 až 1984 rostl réalný důchod na hlavu

v USA ročńım tempem 1.7% (rǒcńı úročeńı), v Japonsku tempem 4.7%. Pokud

tato tempa r̊ustu z̊ustanou konstantnı́, ve kteŕem roce budou réalné d̊uchody na

hlavu v obou zeḿıch stejńe? (Poǔzijte ročńı složeńeúročeńı). Jaḱa bude v tomto

roce v́yše d̊uchodu na hlavu?
[1997; 19124]
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2. Ekonomika Robinsona Crusoe

2.1 Výrobnı́ možnosti

• Crusoe je śam na ostrov̌e

• zaj́ımá ho spoťreba a volńy čas

• vyráb́ı spoťrebńı statky (nap̌r. kokosy)y pomoćı prácel (část dne, kterou

pracuje), kapit́aluk a technologieA

• y = A · f(k, l) tj. ↑ A ⇒↑ y

• f je rostoućı funkćı k a l, tj. MPK = ∂f
∂k > 0, MPL = ∂f

∂l > 0

• f(0, l) = f(k, 0) = 0 ∀k, ∀l
• nap̌r. Cobb-Douglasova produkčńı funkcey = A · k1−α · lα, α ∈ 〈0, 1〉

(konstantńı výnosy z rozsahu)

• pro zat́ım se nebudeme zabývat kapit́alem, tj. řekňeme,že je konstantńı,

nap̌r. k = 1

2.2 Preference

Robinson spotřebov́avá statkyc, pracuje zlomek dnel a zb́yvá mu tedy zlomek

1−l dne volńehočasu. Jeho preference zachycuje užitková funkceu(c, l). S r̊us-

tem dobŕeho statku roste i ǔzitek. Nap̌r. u(c, l) = ln(c) + ln(1− l).
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2.3 Hledáńı optima

max
c,l

u(c, l) c ≤ y, y = f(l) tj.

max
c,l

u(c, l) c = f(l)

2.3.1 Řěseńı dosazeńım omezeńı do ćıle

max
l

u[f(l), l] (2.1)

∂

∂l
{u[f(l∗), l∗]} = 0 (2.2)

Polǒźıme prvńı derivaci podle pŕace rovnu nule a dostaneme optimálńı mnǒz-

stv́ı prácel∗, volna= 1− l∗ a spoťrebyc∗ = f(l∗).

Př ı́klad 2.1. Je d́ana ǔzitková funkceu(c, l) = ln(c) + ln(1 − l) a produǩcńı

funkce tvaruy = f(l) = A · lα. Nalezňete optiḿalńı hodnotyl∗ a c∗.[
l∗ = α

1+α ; c∗ = A · ( α
1+α)α

]

2.3.2 Řěseńı s využitı́m Lagrangeov́ych multiplik átorů

max
c,l

u(c, l) f(l)− c = 0

L(c, l, λ) = u(c, l) + λ[f(l)− c] (2.3)

∂L
∂c

= u1(c
∗, l∗)− λ∗ = 0 (2.4a)

∂L
∂l

= u2(c
∗, l∗) + λ∗ · f ′(l∗) = 0 (2.4b)

∂L
∂λ

= f(l∗)− c∗ = 0 (2.4c)

Z rovnic (2.4a) a (2.4b) vyjáďrı́meλ a źıskáme vztah mezil∗ ac∗, s vyǔzitı́m

rovnice (2.4c) pak dopǒcteme optiḿalńı mnǒzstv́ı práce a spotřebu.
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Př ı́klad 2.2. Řěste v́yše uvedeńy přı́klad s vyǔzitı́m Lagrangeovy funkce.[
l∗ = α

1+α ; c∗ = A · ( α
1+α)α

]

2.4 Důchodov́y a substitučńı efekt

Jak se m̌eńı optimálńı spoťreba, kdy̌z se m̌eńı technologie? Jak se m̌eńı op-

timálńı mnǒzstv́ı práce, kdy̌z se m̌eńı technologie? (Komparativnı́ statika)

2.5 Cvičeńı

Př ı́klad 2.3. Osamoceńeho agenta zajı́má jen spoťreba (c) a volńy čas (g) v ho-

dinách. Jeho preference popisuje užitková funkceu = ln(c) + ln(g). Pokud se

agent zrovna nev́aĺı, tak pracuje pro sebe nebo pro souseda. Pracuje-li pro sebe

ns hodin, vyprodukujey = 4·√ns spoťrebńıch jednotek. Pracuje-li pro souseda,

dostane hodinovou mzduw ve spoťrebńıch statćıch. Formulujte optimalizǎcńı

probĺem.

Př ı́klad 2.4. P̌redpoḱadejme,̌ze preference Robinsona jsou popsány ǔzitkovou

funkćı tvaru u(c, l) = cγ · (1 − l)1−γ a produǩcńı funkce je tvaruy = Alα.

Najděte optiḿalńı mnǒzstv́ı práce a spotřeby.
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3. Domácnosti s trhem zbǒźı a obligaćı

• spousta stejńych doḿacnost́ı, vezmeme 1 reprezentativnı́

• užitková funkce je v jednotliv́ych časech separabilnı́ (β je diskontńı fak-

tor), tj. U(c1, c2, . . .) = u(c1) + βu(c2) + β2u(c3) + . . .

• yt je exogenńı důchod (spadne z nebe) včaset (ve spoťrebńım zbǒźı)

• ct je spoťreba včaset

• P je cena za 1 jednotku spotřeby

• bt jsou obligace v̌caset, (b0 = 0), bt > 0 → vě̌ritel, bt < 0 → dlužńık

• R je úrokov́a ḿıra

• v časet má doḿacnost k dispoziciPyt + bt−1(1 + R)

• a utrat́ı Pct + bt, tedy rozpǒctové omezeńı pro čast je tvaru

• Pyt + bt−1(1 + R) = Pct + bt

3.1 Model 2 obdob́ı

Nejprve se zam̌ěrı́me na chov́ańı reprezentativńı domácnosti, posĺeze na třzńı

rovnov́ahu. V t́etočásti budeme uvǎzovat model dvou obdobı́, tj. t = 1, 2. Pre-

ference doḿacnost́ı lze tedy zapsat jako

U(c1, c2) = u(c1) + βu(c2) (3.1)

Ve druh́em obdob́ı nebude doḿacnost kupovat obligace, protože by j́ı to nic

nep̌rineslo. Protob2 = 0 a v modelu z̊ustane pouzeb1.
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Rozpǒctové omezeńı domácnosti včaset = 1 tedy bude tvaru

Py1 = Pc1 + b1 (3.2)

a v časet = 2

Py2 + b1(1 + R) = Pc2 (3.3)

Domácnost voĺı takovou spoťrebuc1, c2 a dřzbu obligaćı b1, aby maximali-

zovala sv̊uj užitek (3.1) při rozpǒctových omezeńıch (3.2) a (3.3).

Tento probĺem vy̌rěśıme s vyǔzitı́m Lagrangianu.

L = u(c1)+βu(c2)+λ1(Py1−Pc1− b1)+λ2[Py2 + b1(1+R)−Pc2] (3.4)

kdeλ1, λ2 jsou 2 Lagrengeovy multipliḱatory. Polǒźıme prvńı derivaceL rovny

nule a źıskáme podḿınky prvńıho řádu pro extŕem.

∂L
∂c1

= u′(c∗1) + λ∗1(−P ) = 0 (3.5a)

∂L
∂c2

= βu′(c∗2) + λ∗2(−P ) = 0 (3.5b)

∂L
∂b1

= λ∗1(−1) + λ∗2(1 + R) = 0 (3.5c)

Ze vztah̊u (3.5a) a (3.5b) plyne

λ∗1 =
u′(c∗1)

P
λ∗2 = β

u′(c∗2)
P

a po dosazenı́ do (3.5c) dostaneme

−u′(c∗1)
P

+ β
u′(c∗2)

P
(1 + R) = 0

neboli
u′(c∗1)
u′(c∗2)

= β(1 + R) (3.6)

Rovnici (3.6) řı́káme Eulerova rovnice. Popisuje vztah mezi meznı́mi užitky

ze spoťreby v obou obdob́ıch. Pro danou funkciu pak nalezeneme optiḿalńı
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spoťrebu a optiḿalńı mnǒzstv́ı obligaćı.

Př ı́klad 3.1. Pro preference tvaruu(ct) = ln(ct) nalezňete Eulerovu rovnici a

optimum doḿacnosti.

Eulerova rovnice je tvaruc
∗
2

c∗1
= β(1 + R). Spolu s ob̌ema rozpǒctovými

omezeńımi máme 3 rovnice o 3 neznámých, jejicȟz řěseńım je:

c∗1 =
y2 + y1(1 + R)

(1 + β)(1 + R)

c∗2 = [y2 + y1(1 + R)]

[
β

1 + β

]

b∗1 = Py1 − P [y2 + y1(1 + R)]

(1 + β)(1 + R)

Nynı́ prozkouḿame, kdy nastává rovnov́aha trhu. Ekonomika se sklád́a ze

spousty (N ) identicḱych doḿacnost́ı. Domácnost je bud’ to vě̌ritelem (b1 > 0)

nebo dlǔzńıkem (b1 < 0). Protǒze ale p̌redpokĺad́ame,že v̌sechny doḿacnosti

jsou stejńe, tak si bud’ všichni p̊ujčuj́ı nebo v̌sichni prosťredky poskytuj́ı. Aby na

trhuúvěru nastala rovnov́aha, muśı tedy v rovnov́aze platit,̌ze celkov́a popt́avka

po úvěrech je nulov́a, tj. nikdo nep̊ujčuje a nikdo si ani nechce půjčit:

Nb∗1 = 0 (3.7)

Co vlastňe rozuḿıme rovnov́ahou? Rozuḿıme t́ım řěseńı, p̌ri kterém

• všichniúčastńıci ekonomiky jsou cenov́ymi přı́jemci

• chovaj́ı se raciońalně

• a v̌sechny trhy jsou vy̌cišťeny

V námi uvǎzovańem typu ekonomiky vystupuje jednak cena za spotřebuP a

jednak cena za p̊ujčkuR. Účastńıky ekonomiky jeN domácnost́ı. Jednak muśı

být v rovnov́aze trh zbǒźı

Nyt = Nc∗t t = 1, 2 (3.8)
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a taḱe trh obligaćı, cǒz je d́ano rovnićı (3.7).

Za rovnov́ahu tedy povǎzujeme nastavenı́ takov́ych hodnotP ∗, R∗, c∗1, c∗2 a

b∗1, že plat́ı:

• při dańych ceńachP ∗ aR∗ volı́ všechny doḿacnosti takov́ec∗1, c
∗
2 ab∗1, aby

maximalizovaly (3.1) vzhledem k omezenı́m (3.2) a (3.3)

• trh zbǒźı je vyčišťen v kǎzdémčase – viz (3.8)

• a trh obligaćı je též vyčišťen – viz (3.7)

Nejprve se pod́ıváme na trh́uvěru. Mnǒzstv́ı nakupovańych obligaćı záviśı

na úrokov́e ḿıře. Hled́ame takovoúurokovou ḿıru R∗, při které se vy̌cist́ı trh

obligaćı, tj. takovou,žeb∗1(R
∗) = 0. Jelikǒz pro ńǎs konkŕetńı přı́klad plat́ı, že

0 = b∗1(R) = Py1 − P [y2 + y1(1 + R)]

(1 + β)(1 + R)

po drobńychúprav́ach dostaneme pro ná̌s p̌rı́pad ńasleduj́ıćı vztah pro rovnov́ažnou

úrokovou ḿıru:

R∗ =
y2

βy1
− 1 (3.9)

Rovnov́ažnáúrokov́a ḿıra źaviśı na d̊uchodech doḿacnost́ı a na jejich netrp̌elivosti

(β). Provedeme-li komparativnı́ statiku p̌ri změňe d̊uchoduy2, dostaneme

∂R∗

∂y2
=

1

βy1
> 0

tedy p̌ri zvýšeńı důchodu v druh́em obdob́ı se zvy̌suje i rovnov́ažná úrokov́a

mı́ra (snaha o vyhlazováńı spoťreby – v prvńım obdob́ı investuj́ı méňe, úrokov́a

mı́ra tedy roste).

Je d̊uležité, že v nǎsem modelu hraje roli pouze relativnı́ změna d̊uchod̊u.

Pokud se oba d̊uchody zdvojńasob́ı, s rovnov́ažnouúrokovou ḿırou se nic nes-

tane. Pokud ekonomiku postihne dočasńy šok takov́y, žey1 klesne o10% ay2 se

nezm̌eńı, pak dle komparativńı statiky muśı úrokov́a ḿıra vzr̊ust. Dǒcasńy ne-

gativńı důchodov́y šok tedy zvy̌sujeúrokovou ḿıru. Jedńa-li se o permanentnı́

šok, tj.y1 i y2 klesnou nap̌r. o 10%, pak séurokov́a ḿıra nem̌eńı.
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Druhou d̊uležitou rovnov́ažnou cenou je cena spotřeby P ∗. Tato prom̌enńa

nevystupuje ve vztazı́ch proc∗1 a c∗2. Ve vztahu pro obligace sice vystupuje, ale

po vložeńı rovnov́ažné podḿınky b∗1 = 0 také miźı. Je to proto,̌ze s r̊ustem

cen ḿa doḿacnost vy̌šśı důchod, ale platı́ také v́ıce za spoťrebu, taǩze žádńa

reálná zm̌ena nenastává. Existuje tedy nekonečně mnoho rovnov́ažných situaćı,

protǒze rovnov́ažná cenaP ∗ může b́yt jakákoli.

3.2 ”Nekoněcný” model

Výše uvedeńy model dvou obdob́ı rožśıřı́me na model nekonečně mnoha

obdob́ı. Užitková funkce doḿacnosti je nyńı tvaru

U(c1, c2, . . .) = u(c1) + βu(c2) + β2u(c3) + . . .

V každémčase je rozpǒctové omezeńı domácnosti tvaru:

Pyt + bt−1(1 + R) = Pct + bt ∀t = 1, 2, . . .

V každém čase se doḿacnost rozhoduje, kolik spotřebuje a kolik pǒrı́dı́

obligaćı, jej́ım ćılem je tedy:

max
{ct,bt}∞t=1

∞∑
t=1

βt−1u(ct)

za podḿınek

Pyt + bt−1(1 + R) = Pct + bt ∀t = 1, 2, . . .

Lagrangeova funkce je tedy tvaru

L =
∞∑
t=1

βt−1u(ct) +
∞∑
t=1

λt[Pyt + bt−1(1 + R)− Pct − bt]

Podḿınky optimality pročast jsou tedy tvaru:

∂L
∂ct

= βt−1u′(c∗t ) + λ∗t (−P ) = 0 (3.10a)

∂L
∂bt

= λ∗t (−1) + λ∗t+1(1 + R) = 0 (3.10b)
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Z rovnice (3.10b) plyne,že

λ∗t
λ∗t+1

= 1 + R (3.11)

P̌reṕıšeme-li podḿınku optimality pro spoťrebu dostaneme

βt−1u′(c∗t ) = λ∗tP

Tuto rovnici posuneme o krok dopředu, tj.t Ã t + 1

βtu′(c∗t+1) = λ∗t+1P

Poďeĺıme-li posledńı dvě uvedeńe rovnice, dostaneme

u′(c∗t )
βu′(c∗t+1)

=
λ∗t

λ∗t+1

a po dosazenı́ vztahu (3.11) máme

u′(c∗t )
u′(ct+1)∗

= β(1 + R)

Tato Eulerova rovnice je stejná jako ta odvozeńa u modelu dvou obdobı́. Je

to proto,že doḿacnoctčeĺı stejńemu mezǐcasov́emu rozhodov́ańı.

3.3 Cvičeńı

Př ı́klad 3.2. Uvažujme model dvou obdobı́ uvedeńy v části3.1. P̌redpokĺadejme

užitek ve tvaruu(ct) =
√

ct. Určte Eulerovu rovnici. Nalezňete optiḿalńı spoťrebu

a optiḿalńı mnǒzstv́ı obligaćı. Stanovte rovnov́ažnouúrokovou ḿıru. Vyšeťrete

dopad trvaĺeho negativńıho d̊uchodov́ehošoku (v obou obdob́ıch o stejnoǔcástku)

reprezentativńı domácnosti na v́yvoj rovnov́ažné úrokov́e ḿıry. Jaḱy je rozd́ıl

oproti řěseńı výšeřěseńeho p̌rı́kladu s preferencemi tvaruu(ct) = ln(ct)?

Př ı́klad 3.3. Vyjděte ze vztahu pro rovnovážnouúrokovou ḿıru v modelu dvou

obdob́ı (3.9). Jak se zm̌eńı úrokov́a ḿıra, pokud se doḿacnost stane vı́ce netrp̌e-

livou? (Proved’ te komparativńı statiku). D́ale uřcete, jak se zm̌eńı rovnov́ažná

úrokov́a ḿıra, pokud doḿacnost postihne dočasńy negativńı důchodov́y šok

v prvńım obdob́ı. (Proved’ te komparativńı statiku).
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Př ı́klad 3.4. Mařenkažije dvě obdob́ı. V každé perioďe odňekud dostane spo-

třebńı statky:e1 v prvńı perioďe, e2 ve druh́e. Nemuśı tedy pracovat. Jejı́ pre-

ference jsou tvaruu(c1, c2) = ln(c1) + β ln(c2). V prvńım obdob́ı je schopna

uspǒrit s statk̊u. Protǒzeúsporyšpatňe skladuje, napadnou jı́ je krysy a v daľśım

obdob́ı jı́ z nich z̊ustane pouze(1− δ)s.

Zapǐste Mǎreňcin optimalizǎcńı probĺem. Vy̌rěste Mǎreňcin optimalizǎcńı

probĺem (tj. nalezňete optiḿalńı volbu p̌ri dańem e1, e2, β a δ). Jak se zm̌eńı

Mařeňcino rozhodnut́ı, pokud se j́ı podǎrı́ sńıžit škody naṕachańe krysami?

(Proved’ te komparativńı statiku).⇒DÚ do 13. 10. 2005

Př ı́klad 3.5. Jeńıček žije 5 obdob́ı a vlastńı jedlý strom. P̌rišel na sv̌et v čase

t = 0, kdy měl strom velikostx0. Necht’ Ct je jeho spoťreba včaset. Pokud sńı

v časet celý strom, pakct = xt a nezbyde mu nic na dny budoucı́.

Pokud ho nesńı celý, pak zbytek roste tempemα mezi jednotliv́ymi ob-

dob́ımi. Zlomek stromu, kteŕy Jeńıček uspǒrı́ v časet je st. Ušeťrı́-li v časet

(100 ·st) procent sv́eho stromu, v dalš́ım obdob́ı bude ḿıt k dispozici o(α ·100)

procent stromu v́ıce.

Jeńıčka zaj́ımá pouze spotřeba, jeho preference jsou tvaruU =
4∑

t=0
βt ln(ct).

Jeho strom je jeho jediným zdrojem. Zapǐste Jeńıčkův optimalizǎcńı probĺem.
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4. Trh pr áce

Nejprve se budeme zabývat modelem jednoho obdobı́, potom d́ale rozvineme

model dvou obdob́ı z p̌redchoźı kapitoly.

4.1 Rovnov́aha trhu pr áce

Ekonomiku tvǒrı́ spousta identicḱych doḿacnost́ı. Každá doḿacnost vlastńı

farmu, na ńıž zam̌estńavá pracovńıky produkuj́ıćı spoťrebńı statky. Kǎzdá do-

mácnost taḱe nab́ıźı vlastńı práci ostatńım farmá̌rům, za cǒz dost́avá mzduw ve

spoťrebńıch statćıch. Tuto mzdu bere jako danou. Domácnost nepracuje na své

vlastńı farmě (cǒz neḿa žádńe źasadńı dopady).

Prvńım ćılem doḿacnosti je maximalizovat zisk farmy. V́ystup farmy je d́an

produǩcńı funkćı f(ld), kdeld je mnǒzstv́ı zam̌estnańe pŕace. Jedińym výdajem

jsou mzdov́e ńaklady. Tedy zisk farmy jeπ = f(ld)−wld. Podḿınka optimality

prvńıho řádu je tvaru:

∂π

∂ld
= f ′(l∗d)− w = 0 ⇒ w = f ′(l∗d)

Domácnost tedy najı́má pŕaci, dokud se meznı́ produkt pŕace nesrovńa s třzńı

mzdou.

Dále se doḿacnost rozhoduje, jak moc bude pracovat na ostatnı́ch farḿach

a kolik bude spoťrebov́avat. Jej́ı preference popisujeu(c, ls), kdec je spoťreba a

ls je mnǒzstv́ı nab́ızeńe pŕace. Rozpǒctové omezeńı je tvaruπ∗+wls = c. Tedy

Lagrangean a podḿınky optimality jsou ńasleduj́ıćı:

L = u(c, ls) + λ(π∗ + wls − c)
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∂L
∂c

= u1(c
∗, l∗s)− λ = 0 (4.1a)

∂L
∂ls

= u2(c
∗, l∗s) + λw = 0 (4.1b)

odkud dost́aváme

− u2(c
∗, l∗s)

u1(c∗, l∗s)
= w (4.2)

Domácnost tedy nabı́źı práci, dokud se meznı́ mı́ra substituce pŕace a spotřeby

nesrovńa se mzdou. Pro dané funkceu af vyřěśıme optiḿalńı volbu l∗d, l
∗
s aw∗.

Př ı́klad 4.1. Nalezňete optimum doḿacnosti s preferencemi tvaruu(c, l) =

ln(c) + ln(1− l) a s produǩcńı funkćı tvaruf(l) = Alα.

a) l∗d =?

b) π∗ =?

c) l∗s =?

d) w∗ =?

e) l∗s = l∗d =?

f) komparativńı statika, nap̌r. ∂w∗
∂A , ∂l∗s

∂w∗ ,
∂l∗d
∂w∗

4.2 Mezǐcasov́a volba práce

Dále rozvineme model dvou obdobı́ z p̌redchoźı kapitoly. Jedińym rozd́ılem

bude to,̌ze d̊uchod doḿacnosti ǔz nebude exogennı́ veličinou, ale doḿacnost jej

bude produkovat:yt = f(lt). Optimalizǎcńı probĺem doḿacnosti je tedy tvaru:

max
c1,c2,l1,l2,b1

{u(c1, l1) + βu(c2, l2)}

Pf(l1) = Pc1 + b1

Pf(l2) + b1(1 + R) = Pc2
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P̌rı́slušný Lagrangean a podḿınky optimality jsou tedy ńaselduj́ıćı:

L = u(c1, l1)+βu(c2, l2)+λ1[Pf(l1)−Pc1−b1]+λ2[Pf(l2)+b1(1+R)−Pc2]

∂L
∂c1

= u1(c
∗
1, l

∗
1)− λ∗1P = 0 (4.3a)

∂L
∂c2

= βu1(c
∗
2, l

∗
2)− λ∗2P = 0 (4.3b)

∂L
∂l1

= u2(c
∗
1, l

∗
1) + λ∗1Pf ′(l∗1) = 0 (4.3c)

∂L
∂l2

= βu2(c
∗
2, l

∗
2) + λ∗2Pf ′(l∗2) = 0 (4.3d)

∂L
∂b1

= −λ∗1 + λ∗2(1 + R) = 0 (4.3e)

Z prvńıch dvou rovnic, a posléze z posledńıch dvou rovnic, vyj́aďrı́meλ∗1 a

λ∗2 a dosad́ıme do posledńı rovnice. V́ysledkem jsou ńasleduj́ıćı dvě Eulerovy

rovnice:
u1(c

∗
1, l

∗
1)

u1(c∗2, l
∗
2)

= β(1 + R)

u2(c
∗
1, l

∗
1)

u2(c∗2, l
∗
2)

= β(1 + R)
f ′(l∗1)
f ′(l∗2)

Př ı́klad 4.2. Nalezňete optimum doḿacnosti s preferencemi tvaruu(c, l) =

ln(c) + ln(1− l) a s produǩcńı funkćı tvaruf(l) = Alα.

4.3 Cvičeńı

Př ı́klad 4.3. V ekonomice je 1100 doḿacnost́ı. 400 z nich je typua, 700 je typu

b. Domácnosti popt́avaj́ı lad resp.lbd jednotek pŕace v hodińach, nab́ızej́ı las resp.

lbs jednotek pŕace. Doḿacnosti naj́ımaj́ı zam̌estnance na vlastnı́ farmu, samy

pracuj́ı na ostatńıch farḿach. V ekonomice je mzdaw. Preference doḿacnost́ı

jsou tvaru:u(c, l) = ln(c)+ln(24− l). Produǩcńı funkce u typua je: ya =
√

lad,

u typub: yb = 2
√

lbd.
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a) Nalezňete optiḿalńı mnǒzstv́ı popt́avańe pŕacela∗d a lb∗d jako funkce mzdy

w.

b) Vypočtěte zisk farḿǎre typua i b jakožto funkci mzdyw, oznǎcte jejπ∗a

resp.π∗b.

c) Užijte rozpǒctového omezeńı farmá̌rů typua i b a uřcete optiḿalńı mnǒzstv́ı

nab́ızeńe pŕacela∗s a lb∗s jako funkce mzdyw.

d) Určete agreǵatńı nab́ıdku pŕace a agreǵatńı popt́avku po pŕaci (jsou soǔctem

jednotlivých nab́ıdek, resp. poptávek v̌sech doḿacnost́ı) jako funkce dańe

mzdyw. Nazv̌ete jeL∗s resp.L∗d.

e) Na źaklaďe agreǵatńı nab́ıdky pŕace a agreǵatńı popt́avky po pŕaci uřcete

rovnov́ažnou mzduw∗.

Př ı́klad 4.4. V ekonomice je spousta stejných doḿacnost́ı. Každá doḿacnost

má firmu, kteŕa vyǔźıvá kapit́al k a pŕaci ld, aby vyprodukovala v́ystupy. Pro-

dukčńı funkce je tvaru:y = Ak3/10(ld)
7/10. Zásoba kapit́alu je fixńı. Domácnost

naj́ımá pŕaci ld, doḿacnost m̊uže taḱe pracovatls hodin, v ekonomice je mzda

w. Preference doḿacnosti jsou tvaruu(c, ls) =
√

c
√

1− ls

a) Určete optiḿalńı mnǒzstv́ı popt́avańe pŕace l∗d jako funkci kapit́alu k a

mzdyw.

b) Vypočtěte zisk doḿacnostiπ∗.

c) Formulujte optimalizǎcńı probĺem doḿacnosti p̌ri dańych preferenćıch.

d) Odvod’ te optiḿalńı nab́ıdku pŕacel∗s.

e) Určete rovnov́ažnou mzduw∗.

f) Jak se m̌eńı rovnov́ažná mzda, kdy̌z se m̌eńı dostupńe mnǒzstv́ı kapit́alu?
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5. Inflace

Ve věťsině zeḿı má v̌seobecńa cenov́a hladina tendenci k růstu. Tento jev ozna-

čujeme inflace. V t́eto kapitole budeme zkoumat inflaci ve vztahu k množstv́ı

peňez v ekonomice. Mnǒzstv́ı peňez je uřcenou nab́ıdkou peňez a popt́avkou po

peňeźıch. Co jsou to ale penı́ze? Je to v̌seobecňe uzńavańy prosťredek sm̌eny

v ekonomice (⇒ peňežńı agreǵaty). Věťsinou budeme za penı́ze povǎzovat agre-

gát M1. Budeme p̌redpokĺadat,že ob̌eživo a vklady na pǒzád́ańı jsou pod p̌rı́-

mou kontrolou centŕalńı banky.

Mt bude celkov́e mnǒzstv́ı peňez včaset, Yt celkov́e ńakupy ve spoťrebńıch

statćıch,Pt cenov́a hladina aVt rychlost peňez. Celkov́e ńakupy stoj́ı PtYt ko-

run, ale kǎzdá koruna se otǒćı vı́cekŕat. Je tedy poptáváno pouzeMD
t = PtYt

Vt
ko-

run. V rovnov́aze je nab́ıdka peňez rovna popt́avce po peňeźıch, tedy dost́aváme

vztah MtVt = PtYt, cǒz je kvantitativńı rovnice sm̌eny. Ta d́avá do vztahu

mnǒzstv́ı peňez a cenovou hladinu, ale nevysvětluje inflaci.

5.1 Kvantitativn ı́ teorie

Nynı́ výše uvedeńe účetńı identiťe p̌ridáme teoreticḱe pozad́ı.

• Budeme p̌redpokĺadat,̌zeVt aYt jsou d́any, jsou konstantnı́, určeńe neźavisle

naMt a naPt

• Dále budeme p̌redpokĺadat,žeVt = V

• CB řı́d́ı Mt, taǩze se pohybuje pouzePt

• CB má tedy kontrolu nad cenovou hladinou, která se m̌eńı úměrňe zm̌eńam

v nab́ıdce peňez:Pt = MtV
Yt
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Vı́me,že

1 + πt =
Pt

Pt−1

Poďeĺıme-li kvantitativńı rovnice pro dva ńasledńe časy dostaneme

Pt

Pt−1
=

MtV Yt−1

Mt−1V Yt

Odtud tedy

1 + πt =
Mt

Mt−1

Yt−1

Yt

Po zlogaritmov́ańı a ǔzitı́ aproximaceln(1 + x) ≈ x pro maĺax, dost́aváme

πt ≈ (ln Mt − ln Mt−1)− (ln Yt − ln Yt−1)

Tedy ḿıra inflace je zhruba rovna rozdı́lu mezi tempem r̊ustu peňežńı nab́ıdky

a tempem r̊ustu v́ystupu. Roste-li v́ystup a nab́ıdka peňez se nem̌eńı, ceny muśı

klesat.

Na datech zeḿı je v čase patrńa věťśı variabilita r̊ustu peňežńı nab́ıdky něz

produkce. Z toho lze usoudit,že zm̌eny inflace se dajı́ přisoudit zm̌eńam v r̊ustu

peňežńı nab́ıdky.

Kvantitativńı teorie sice vysv̌etluje p̌rı́činy inflace, ale neurčuje jej́ı dopady.

P̌redpokĺadali jsme,̌zeMt a Pt jsou neźavisĺe na ostatńıch prom̌enńych v eko-

nomice. Inflace je v̌seobecňe povǎzována za nězádoućı jev. Abychom viďeli

proč, muśıme uřcit dopady inflace na réalné prom̌enńe (d̊uchod, spoťreba), cǒz

nelze v ŕamci kvantitativńı rovnice, protǒze tažádńe réalné dopady nep̌redpo-

klád́a. Nyńı tedy ňekteŕe zjednodǔsuj́ıćı předpoklady opustı́me.

5.2 Cash-in-advance model

Bude se jednat o rovnovážný model s optimalizujı́ćımi spoťrebiteli a s mo-

net́arńım sektorem.

• mnoho identicḱych spoťrebitel̊u žijı́ćıch nekoněcně dlouho

• reprezentativńı spoťrebitel voĺı spoťrebuct, nab́ıdku pŕacelt, úsporyst+1 a

držbu peňezmt+1
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• užitková funkce je tvaru
∞∑
t=0

βt[ln(ct) + ln(1− lt)]

• existuje pouze 1 spotřebńı statek, spotřebitel vyŕab́ı výstup technologiı́

yt = lt

• neexistuje bankovnı́ sektor, centŕalńı banka d́avá peńıze p̌rı́mo spoťrebite-

lům jako transferτt > 0 nebo jim je sebere formou zdaněńı τt < 0

• Rt je nomińalńı úrokov́a ḿıra,Pt cenov́a hladina

Rozpǒctové omezeńı spoťrebitele je tedy tvaru

mt+1 + st+1 = mt + (1 + R)st + Ptlt + τt − Pct

Tedy v̌schno, co doḿacnost nesńı, bud’ to investujest+1 nebo si nech́a jako

hotovost na p̌rı́št́ı obdob́ı mt+1. Spoťrebitel dřźı hotovost nenesoucı́ úrok proto,

aby mohl nakupovat spotřebńı statky, protǒze vlastńı produkci nespotřebov́avá

a muśı nakupovat na trhu.

Tedy nem̊uže na trhu utratit v́ıce, něz dřźı v hotovosti:Ptct ≤ mt a v optimu

to utrat́ı všechno, protǒze jinak by p̌richázel oúrok. Tomuto omezenı́ se řı́ká

”cash-in-advance”, protǒze hotovost na ńakup bylo ťreba odlǒzit ji ž v p̌redcho-

źım obdob́ı. V této ekonomice se spotřeba rovńa produkci, tedy po agregaci

dost́aváme kvantitativńı rovnici s rychlost́ı 1.

Ná̌s model si m̊užeme p̌redstavit ńasledovňe. Doḿacnost tvǒrı́ muž a žena.

Každé ŕano jde mǔz do pŕace a prod́avá svoji produkci spotřebitel̊um. Dom̊u

se vraćı pozďe v noci, taǩze ten den vyďelańe peńıze ǔz neutrat́ı. Žena odch́aźı

brzy ŕano nakupovat a utráćı peńıze, kteŕe mǔz donesl p̌redchoźı den. P̌res den

se navźajem nepotḱavaj́ı.

Optimalizǎcńı probĺem reprezentativnı́ho agenta je ńasleduj́ıćı:

max
{ct,lt,st+1,mt+1}∞t=0

∞∑
t=0

βt[ln(ct) + ln(1− lt)] :

Ptct = mt

mt+1 + st+1 = mt + (1 + R)st + Ptlt + τt − Pct
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Nynı́ specifikujeme monetárńı politiku centŕalńı banky.mt bude pro jednodu-

chost mnǒzstv́ı peňez na spoťrebitele, centŕalńı banka zvy̌suje peňežńı zásobu

konstantńım tempemg. Tedy

mt+1 = mt + τt = mt(1 + g)

Jěsťe p̌ridáme 3 podḿınky vyčišťeńı trhů. Spoťreba se muśı rovnat produkci,

tj. ct = lt. Celkov́e p̊ujčky se rovnaj́ı celkov́ym úspoŕam, ale v̌sichni agenti jsou

stejńı, tedy muśı platit, že st = 0. Zdá se,že úspory bychom mohli z modelu

vypustit, ale posloǔźı nám k uřceńı rovnov́ažné úrokov́e ḿıry. Dále se nab́ıdka

peňez muśı rovnat popt́avce po peňeźıch.

To, že lidéžijı́ nekoněcně dlouho, je vlastňe zjednodǔseńım, kteŕe ńam umǒz-

nı́ model vy̌rěsit. Sv̌et je stejńy v každé perioďe – spoťrebiteli vždy zb́yvá ne-

koněcně mnoho obdob́ı, voĺı pouze mnǒzstv́ı poňez do daľśıho obdob́ı (úspory

jsou v rovnov́aze rovny nule). Cenová hladina je proporciońalńı peňežńı zásob̌e,

tedy spoťrebitel v̌zdy kupuje stejńe mnǒzstv́ı spoťrebńıch statk̊u. V rovnov́aze

je ct, lt i Rt konstantńı.

Omezeńı ”cash-in-advance” pro konstantnı́ spoťrebuc∗ je tvaruPc∗ = mt a

pro1 + π = Pt+1/Pt dost́aváme

1 + π =
Pt+1

Pt
=

Mt+1

Mt
=

(1 + g)mt

mt
= 1 + g

Tedy inflace je rovna tempu růstu peňežńı nab́ıdky, protǒze stejňe jako v kvan-

titativńı rovnici p̌redpokĺad́ame konstantńı rychlost peňez. Protǒze ”cash in ad-

vance” model je vlastňe kvantitativńı rovnićı, museli jsme dojı́t ke stejńemu

výsledku.

Jak ale optiḿalńı spoťreba źaviśı na inflaci a monet́arńı politice? Poǔzijeme

opět Lagrangeanu:

L =
∞∑
t=0

βt {[ln(ct) + ln(1− lt)] + µt(mt − Ptct)

+λt[mt + (1 + R)st + Ptlt + τt − Pct −mt+1 − st+1] }
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∂L
∂ct

=
βt

c∗t
− βt(µt + λt)Pt = 0 (5.1a)

∂L
∂lt

= − βt

1− l∗t
+ βtλtPt = 0 (5.1b)

∂L
∂st+1

= −βtλt + βt+1λt+1(1 + Rt+1) = 0 (5.1c)

∂L
∂mt+1

= −βtλt + βt+1(µt+1 + λt+1) = 0 (5.1d)

Nynı́ budeme p̌redpokĺadat,že v rovnov́aze je spoťreba, pŕace iúrokov́a ḿıra

konstantńı (c∗, l∗, R∗). Pokud by tomu tak nebylo, došli bychomčasem ke sporu.

Dost́aváme tedy:

1

c∗
= (µt + λt)Pt (5.2a)

1

1− l∗
= λtPt (5.2b)

λt = βλt+1(1 + R) (5.2c)

λt = β(µt+1 + λt+1) (5.2d)

Z druh́e rovnice dosad́ıme zaλ do ťret́ı rovnice a dostaneme:

1

Pt(1− l∗)
=

1

Pt+1(1− l∗)
β(1 + R) ⇒ Pt+1

Pt
= 1 + πt = β(1 + R)

Již v́ıme,žeπ = g, tedy

1 + R =
1 + π

β
=

1 + g

β
(5.3)

Nominálńı úrokov́a ḿıra se tedy pohybuje proporcionálně tempu r̊ustu pe-

něžńı nab́ıdky g.

Pro réalnouúrokovou ḿıru r dost́aváme

1 + r =
1 + R

1 + π
=

1

β
(5.4)

Rovnice (5.4) je verźı Eulerovy rovnice odvozeńe ďrı́ve v ”nekoněcném”

modelu. Spoťreba je konstantnı́, tedy mezńı užitky z ńı zmizely.
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Nynı́ vyšeťrı́me dopady inflace na spotřebu. S pomoćı rovnic (5.2a) a (5.2b)

vyeliminujeme multipliḱatory z rovnice (5.2d) a źıskáme:

1

(1− l∗)Pt
= β

1

c∗Pt+1

a po dosazenı́ podḿınky c∗ = l∗ dost́aváme

Pt+1

Pt
= 1 + πt = β

1− c∗

c∗

a po dosazenı́ π = g dost́avámec∗:

c∗ =
β

1 + g + β
(5.5)

Rovnice (5.5) řı́ká, že spoťreba źaviśı inverzňe na tempu r̊ustu peňež́ı na-

bı́dky, tud́ıž spoťreba a inflace se pohybujı́ opǎcným sm̌erem. Je to proto,̌ze

inflace nǐćı podňety k pŕaci, poňevaďz důchod vyďelańy dnes, lze utratit ǎz źıtra

a peńıze p̌res noc ztŕaćı hodnotu. Protǒze v rovnov́aze je spoťreba rovna pŕaci,

je tedy nǐzš́ı i spoťreba.

Nynı́ odvod́ıme, jaḱe tempog zvoĺı centŕalńı banka. V rovnov́aze jec = l,

což dosad́ıme do ǔzitkové funkce, sestavı́me podḿınku pro optimum a zp̌etňe

pak dopǒctemeg. Celkov́y užitek je tvaru:
∞∑
t=0

βt[ln(c) + ln(1− c)] =
1

1− β
[ln(c) + ln(1− c)]

Prvńı derivace podle spotřeby je:

1

1− β

(
1

c∗
− 1

1− c∗

)
= 0 ⇒ c∗ =

1

2

což nyńı dosad́ıme do rovnice (5.5) a dostaneme,̌cemu je rovnog∗:

g∗ = β − 1

Protǒze diskontńı faktor β je mezi nulou a jedničkou, znameńa to, že op-

timálńı monet́arńı politika má zmeňsovat peňežńı nab́ıdku. Pokud d́ale poǔzije-

me rovnici (5.3), dostaneme

1 + R =
1 + g∗

β
=

1 + (β − 1)

β
= 1
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To znameńa, že nomińalńı úrokov́a ḿıra je nulov́a. Tato skutěcnost je d́ana

omezeńım ”cash-in-advance”. Spotřebiteĺe jsou nuceni dřzet aktivum hotovost,

aby mohli nakupovat. Kdyby penı́ze nebyly na koupi spotřebńıch statk̊u poťreba

a úrokov́a ḿıra by byla kladńa, pak by v̌sichni chťeli spǒrit a ne dřzet hotovost.

Ale pokud je nomińalńı úrokov́a ḿıra nulov́a, hotovost iúspory d́avaj́ı stejńy

nomíalńı ”v ýnos”. Protǒze v rovnov́aze ceny klesnou, tak si držitelé peňez mo-

hou źıtra koupit v́ıce zbǒźı něz dnes. Tedy réalná úrokov́a ḿıra peňez je kladńa.

Doporoǔceńı nulové nomińalńı úrokov́e ḿıry se oznǎcuje jako Friedmanovo

pravidlo.

Na źavěr tedy jěsťe shrneme v́ysledky modelu:

• tempo r̊ustu peňežńı nab́ıdky se rovńa ḿıře inflace

• nomińalńı úrokov́a ḿıra se m̌eńı proporciońalně s inflaćı

• mezi v́ystupem a inflaćı je inverzńı vztah

5.3 Cvičeńı

Př ı́klad 5.1. Uvažujme takovou ekonomiku,žeV = 5, výstup roste tempem3%

za rok a peňežńı nab́ıdka roste tempem5% za rok. Jaḱa je rǒcńı mı́ra inflace?
[2%]
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6. Hospod́ařský cyklus

6.1 Šoky aš́ıř ı́ćı mechanismus

Hospod́ǎrský cyklus – opakuj́ıćı se fluktuace réalného HDP včase.

Šoky

• Technologicḱy šok

• Pǒcaśı a p̌rı́rodńı katastrofy

• Monet́arńı šok

• Politický šok

• Změna vkusu

Jsou dostatěcné pro vysv̌etleńı hospod́ǎrského cyklu? (Nap̌r. v USA spadl

reálný HDP o2.8% meziřı́jnem1981 a1982).

Š́ıř ı́ćı mechanismy

• Mezičasov́a substituce

• Neprǔzné ceny (sticky prices)

• Frikce ve finaňcńım sektoru
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Dvě skupiny model̊u

• hospod́ǎrský cyklus = selh́ańı ekonomicḱeho syst́emu, p̌rı́činy: finaňcńı

krize, strnuĺe ceny, technologicḱe šoky, monet́arńı šoky

• hospod́ǎrský cyklus = optiḿalńı reakce ekonomiky nǎsoky, hlavńı přı́čina

fluktuaćı technologicḱe šoky (real business cycle models)

”velké” krize× ”normálńı” cykly ???

6.2 Model reálného hospod́ařského cyklu

• model se spotřebiteli žij ı́ćımi pouze dv̌e obdob́ı (postǎćı pro objasňeńı

základńıch my̌slenek teorie cyklu)

• řada p̌rekrývaj́ıćıch se generacı́

• pracuj́ı v prvńım obdob́ı, kdy jsou mlad́ı

• ve druh́em obdob́ı jsou stǎrı́ a žijı́ z úspor

• horńı index oznǎcuje rok narozeńı spoťrebitele, dolńı index soǔcasńy rok

• užitková funkce

u(ct
t, c

t
t+1) = ln(ct

t) + ln(ct
t+1)

• mlad́y člověk nab́ıźı jednu jednotku pŕace a dost́avá mzduwt

• rozpǒctové omezeńı mlad́eho pracovńıka

ct
t + kt = wt

• důchodce p̊ujčujeúsporykt firmám, firma je poǔzije jako kapit́al a vypĺaćı

renturt+1, δ procent kapit́alu se opoťrebuje

• rozpǒctové omezeńı důchdce

ct
t+1 = (1− δ + rt+1)kt
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Optimalizǎcńı probĺem doḿacnosti:

max
ct
t,c

t
t+1,kt

{ln(ct
t) + ln(ct

t+1)} :

ct
t + kt = wt

ct
t+1 = (1− δ + rt+1)kt

Po dosazeńı omezeńı do ǔzitkové funkce

max
kt

{ln(wt − kt) + ln((1− δ + rt+1)kt)}

Podḿınka optimality

∂

∂kt
= − 1

wt − kt
+

1− δ + rt+1

(1− δ + rt+1)kt
= 0

odkud

kt =
wt

2
(6.1)

Bez ohledu na budoucı́ výnos kapit́alu bude mlad́y spoťrebitel spǒrit polovinu

mzdy.

• konkureňcńı firma vyŕab́ı výstup s kapit́alemkt−1 a praćı lt

• práce je nab́ızena mlad́ym spoťrebitelem, kapit́al staŕym

• produǩcńı funkce s konstantnı́mi výnosy z rozsahu (Cobb-Douglas):

f(lt, kt−1) = Atl
α
t k1−α

t−1

Maximalizǎcńı probĺem firmy včaset:

max
lt,kt−1

{
Atl

α
t k1−α

t−1 − wtlt − rtkt−1
}

Podḿınky prvńıho řádu:

∂

∂lt
= Atαlα−1

t k1−α
t−1 − wt = 0

∂

∂kt−1
= At(1− α)lαt k−α

t−1 − rt = 0
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Po dosazeńı lt = 1

wt = Atαk1−α
t−1 (6.3a)

rt = At(1− α)k−α
t−1 (6.3b)

Mzda jeúměrńa parametru produktivityAt ⇒ mzdy jsou procyklicḱe.

Podḿınky vyčišťeńı trhů zbǒźı, práce a kapit́alu.

• Trh pŕace:lt = 1

• Trh kapit́alu: implicitně zahrnuto

• Trh zbǒźı:

ct
t + ct−1

t + kt = Atl
α
t k1−α

t−1 + (1− δ)kt−1

Po dosazeńı optimálńı volby úspor (6.1) do vztahu (6.3a)

kt =
1

2
Atαk1−α

t−1 (6.4)

Šoky doAt maj́ı přı́mý vliv na kt, což je kapit́al pro v́yrobu v p̌rı́št́ım obdob́ı

⇒ přı́št́ı produkce bude nižš́ı.

Agreǵatńı spoťreba a investice v reakci našok – podḿınka vy̌cišťeńı trhu:

ct
t + ct−1

t + kt − (1− δ)kt−1 = Atl
α
t k1−α

t−1

Vpravo je produkceYt = Atl
α
t k1−α

t−1 , vlevo agreǵatńı spoťrebaCt = ct
t + ct−1

t

a celkov́e investiceIt = kt − (1− δ)kt−1. Prolt = 1:

Ct = Yt − It = Atl
α
t k1−α

t−1 + (1− δ)kt−1 − kt =

= Atl
α
t k1−α

t−1 + (1− δ)kt−1 − 1

2
Atαk1−α

t−1 =

=
(
1− α

2

)
Atk

1−α
t−1 + (1− δ)kt−1 (6.5)

It = Yt − Ct = Atl
α
t k1−α

t−1 − (1− α

2
)Atk

1−α
t−1 + (1− δ)kt−1 =

=
1

2
Atαk1−α

t−1 − (1− δ)kt−1 (6.6)
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Jak se m̌eńı spoťreba a investice v reakci na změnu technologie? Elasticitax

v reakci nay se definuje jako∂x
∂y

y
x .

Elasticita spoťreby vzhledem k produktivitě:

∂Ct

∂At

At

Ct
=

(1− α/2)Atk
1−α
t−1

(1− α/2)Atk
1−α
t−1 + (1− δ)kt−1

< 1

Elasticita investic:

∂It

∂At

At

It
=

1/2Atαk1−α
t−1

1/2Atαk1−α
t−1 − (1− δ)kt−1

> 1

⇒ relativńı změna investic je v̌eťśı něz relativńı změna spoťreby

6.3 Simulace

Pro lep̌śı představu si ńǎs model nasimulujeme. Specifikujeme hodnoty para-

metr̊u: α = 0.7, δ = 0.05. Parametrα představuje pod́ıl mezd na celkov́e pro-

dukci. Tyto hodnoty zhruba odpovı́daj́ı reálným údaj̊um. Dále uřćıme pǒcátěcńı

zásobu kapit́aluk0 = 0.22 a parametr produktivity se bude vyvı́jet jako

At = A + εt

kdeA je prmůměrńa úrověn produktivity,εt je náhodńy šok. PolǒźımeA = 1.

Šokεt bude nasimulov́an, jeho slǒzky budou neźavisĺe, rovnom̌erňe rozlǒzeńe

na intervalu〈−0.1; 0.1〉, tedy bude ovliv̌novat produktivitu v meźıch±10%.

Nejprve prozkouḿame vliv izolovańehošoku – konkŕetňe p̌etiprocentńı po-

zitivnı́ technologicḱy šok včaset = 2 (viz obŕazky6.1a6.2). Potom nasimulu-

jeme celoǔradu technologicḱychšok̊u v rozmeźı±10% (viz obŕazky6.3a6.4).

6.4 Hodrick-Prescottův filtr

Filtrace = rozkladčasov́e řady na trendovou a cyklickou složku. Hodrick-

Prescott̊uv filtr je makroekonomy̌casto poǔźıvańa vyhlazovaćı metoda, kteŕa

dává odhad dlouhodob́e trendov́e slǒzky časov́e řady.
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Obŕazek 6.1:̌Sok včaset = 2 – absolutńı odchylky velǐcin od pr̊uměru
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Obŕazek 6.2:̌Sok včaset = 2 – relativńı odchylky velǐcin od pr̊uměru
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Obŕazek 6.3:Řadašok̊u – absolutńı odchylky velǐcin od pr̊uměru
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Obŕazek 6.4:Řadašok̊u – relativńı odchylky velǐcin od pr̊uměru
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Poǔźıváme jej na logaritmovańe řady (nap̌r. HDP), abychom dostali cyk-

lickou slǒzku řady jako procentńı odchylku od trendu (veličinu v procentńım

vyjáďreńı ji ž nelogaritmujeme).

Máme-li řaduYt, pak ji lze zapsat jako

Yt = Y t(1 + ŷt)

kdeY t je trendov́a slǒzka aŷt je slǒzka cyklicḱa (procentńı odchylka). Po zlo-

garitmov́ańı, po ǔzitı́ aproximace,̌zeln(1+x) ≈ x pro maĺax, a po ńasledńem

přeznǎceńı (yt = ln Yt, yt = ln Y t) dostaneme:

ln Yt = ln Y t + ln(1 + ŷt)

yt = yt + ŷt

kde se p̌redpokĺad́a

∆yt = ∆yt−1 + εt

ŷt = ωt

εt ∼ WN(0, σ2
ε), ωt ∼ WN(0, σ2

ω)

Jedińy parametr, kteŕy je ťreba nastavit, je pom̌erλ rozptylu cyklicḱe a tren-

dové slǒzky:

λ =
σ2

ω

σ2
ε

Čı́m věťśı je λ, t́ım v́ıce je trend vyhlazen. Je-liλ blı́zko nekoněcnu, trend je

lineárńı. Je-li naopak blı́zko nule, trend sleduje původńı data. Podle autorů filtru

je vhodńe volit λ následovňe: pro rǒcńı data100, pro čtvrtletńı data1600 a pro

měśıčńı data14400.

Prakticḱe poǔzitı́ HP-filtru v Matlabu (funkce hp.m):

[trend,cykl]=hp(data, λ)
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6.5 Cvičeńı

Př ı́klad 6.1. Jak slovo cyklus naznačuje, hospod́ǎrský cyklus je povǎzován za

pravidelńy opakuj́ıćı se jev. P̌redpokĺadalo se,̌ze d́elka a pr̊uběh cyklu jsou

zhruba konstantnı́. Nap̌r. že d́elka typicḱeho cyklu (od boomu p̌res recesi zp̌et

na vrchol) je mezi p̌eti ǎz sedmi lety. V t́etočásti ov̌ěrı́te, zdali se hospodá̌rský

cyklus v́ami zvoleńe zem̌e chov́a podle uvedeńe p̌redstavy. Prvńım úkolem tedy

bude st́ahnout si ňekdečasovoǔradu réalného HDP. Nap̌r. na

http://195.145.59.167/ISAPI/LogIn.dll/login?lg=e

http://pwt.econ.upenn.edu/php_site/pwt61_form.php

Dále je ťreba spǒćıtat trendovou slǒzkučasov́eřady. Poǔzijeme nap̌r. Hodrick-

Prescot̊uv filtr, nebo m̊užeme nap̌r. poǔźıt exponencíalńı vyrovnáńı.

Př ı́klad 6.2. Nyńı prozkouḿame cyklickou slǒzku HDP, cǒz je rozd́ıl mezi

HDP a trendem. Protože ńas zaj́ımaj́ı relativńı změny, budeme se tedy zajı́mat

o změny logaritm̊u. Vypǒctěte tedy cyklickou slǒzku HDP (v procentńım vyjá-

dřeńı) jako ln(HDP)− ln(Trend) a vykreslete ji do obŕazku.

Př ı́klad 6.3. Řekňeme,že vrcholem rozuḿıme obdob́ı, kdy je cyklicḱa slǒzka

vyš̌śı něz v p̌redchoźıch dvou obdob́ıch, a cyklem budeme rozum̌et čas mezi

dvěma vrcholy. Kolik cykl̊u řada obsahuje? Jaká je pr̊uměrńa d́elka cyklu? Jak

dlouho trv́a nejkraťśı a nejdeľśı cyklus? Vypadajı́ cykly podobňe, pokud se t́yče

amplitudy, trv́ańı, tvaru?

Př ı́klad 6.4. DÚ St́ahňete si ňekdeúdaje o HDP vybrańe zem̌e a analyzujte hos-

pod́ǎrský cyklus t́eto zem̌e. Vyǔzijte postupu prov́aďeńem v p̌redchoźıch ťrech

přı́kladech. Postup práce a dosǎzeńe výsledky paťričně okomentujte, uved’ te do

souvislosti s v́yznamńymi hospod́ǎrskými událostmi dańeho obdob́ı a doku-

mentujte pomoćı obŕazk̊u z Matlabu. Nezapomeňte si pŕaci podepsat, uv́est

svoje UČO, d́ale uv́est ńazev pŕace, P̌RESNÝ ZDROJ a popis dat, źavěr pŕace.

Spolu s praćı odevzd́ate taḱe zdrojov́y soubor s daty a m-file s analýzou cyklu.

P̌redpokĺadańy rozsah pŕace 2-3 strany.Terḿın odevzd́ańı 10.11.2005.
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Př ı́klad 6.5. V tomto modelu budeme ḿıt agentyžijı́ćı pouze jedno obdobı́.

V každém čase se narodı́ jeden agent, v dalš́ım obdob́ı přež́ıvá jeho potomek.

Agenta zaj́ımá spoťrebact a budoućı kapit́al kt+1, kteŕy zanech́a potomkovi.

Užitková funkce je tvaru

ln(ct) + A ln(kt+1)

kdeA > 0 je parametr. Agent použ́ıvá kapit́al po rodǐci na spoťrebu a investice,

přičem̌z má takto omezeńe zdroje:

ct + it =
√

Bkt + εt

kdeB > 0 je parametr,εt je náhodńy šok do produǩcńı funkce. Agent zńa šok

v čase narozenı́, je to tedy pro ňej konstanta. V́yvoj mnǒzstv́ı kapit́alu je d́an

takto:

kt+1 = (1− δ)kt + it

kdeδ ∈ (0, 1) je ḿıra depreciace.

Vypočtěte optiḿalńı spoťrebu a investice jako funkcekt a εt.

Př ı́klad 6.6. Nyńı budeme chtı́t porovnat chov́ańı modelu s réalným sv̌etem.

Proto muśıme nastavit parametry modelu. ParametrB jen měńı mě̌rı́tko, nas-

tav́ıme ho tedy nap̌r. na0.1. Dále zvoĺıme ḿıru depreciaceδ = 0.05. Parametr

A určuje relativńı poměr ct a kt v rovnov́aze, tedy nastavı́me nap̌r. A = 4.

S poǔzitı́m těchto hodnot prozkoumejte a porovnejte reakcect a it na zm̌enyεt.

Př ı́klad 6.7. Nynı́ v nǎśı modelov́e ekonomice nasimulujeme hospodá̌rský cyk-

lus. Je ťreba uřcit počátěcńı stav kapit́alu, zvoĺıme nap̌r. k1 = 3.7. Nagenerujte

50 náhodńych rovnom̌erňe rozlǒzeńych č́ısel na intervalu(0, 1) s vyǔzitı́m mat-

labovsḱe funkcerand . Poǔzijte vztah̊u proct, it a kt+1 a nasimulujte chov́ańı

ekonomiky. Do jednoho obrázku vykreslete v́yvoj spoťreby a investic a srovnej-

te vývoj a volatilitu ťechtořad. Vykreslete HDP jako součet spoťreby a investic,

srovnejte hospod́ǎrské cykly s ťemi z réalných údaj̊u.
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7. Hospod́ařský r ůst

7.1 Fakta

Nicholas Kaldor – ”stylizovańa fakta”.

• produkce na hlavu i kapitál na hlavu včase rostou obdobným tempem

(pod́ıl kapitálové źasoby na produktu se v̌case p̌rı́li š nem̌eńı)

• výnos kapit́alu je včase t́emě̌r konstantńı

• pod́ıl práce i kapit́alu na tvorb̌e d̊uchodu je t́emě̌r konstantńı

Kaldorova fakta platı́ i v dlouhémčasov́em obdob́ı.

• konvergence HDP na osobu v růzńych zeḿıch a oblastech v̌case

• neexistuj́ı žádńe pozorovańe skutěcnosti spolěcné industrializovańym i rozvo-

jovým zeḿım.

7.2 Soloẘuv model

Agreǵatńı produǩcńı funkce

• extensivńı tvar:Y = f(K,L)

• intenzivńı tvar:y = f(k)kdey = Y/L, k = K/L

• konstantńı výnosy z rozsahu

• klesaj́ıćı mezńı produkt kapit́alu
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Úspory a kapit́alová akumulace

• Oďrı́ci si dnes = vyrobit źıtra v́ıce

• S = I

• S = sY ⇒ I/L = S/L = sY/L = sy = sf(k)

Depreciace a ustáleńy stav

• δ je ḿıra depreciace kapitálu

• λ oznǎcuje tempo r̊ustu populace, pro zatı́m je rovna nule

• v ust́aleńem stavu je∆k = 0, tj. kapit́alová intenzita ani produkce na hlavu

se nem̌eńı – viz obr.7.1

7.2.1 Konstantńı populace i technologie

∆k =
∂k

∂K
∆K +

∂k

∂L
∆L =

1

L
∆K − K

L2∆L

∆k =
I − δK

L
− K

L

∆L

L
=

S

L
− δ

K

L
− λ

K

L
= sy − δk − λk = 0

sy = k(δ + λ), λ = 0 ⇒ k =
sy

δ
Roleúspor

• zvýš́ı-li se ḿıra úspor, roste kapitálová intenzita a produkce na hlavu

Zlaté pravidlo

• ćılem neńı rostoućı produkce na hlavu, ale spotřeba

• maximalizace vzd́alenosti mezi produǩcńı funkćı a p̌rı́mkou depreciace

(zbytek jsou investice)

• zderivujeme rozd́ıl produǩcńı funkce a depreciǎcńı přı́mky, a polǒźıme ji

rovnu nule (zat́ım λ = 0)

• ∂
∂k(f(k)− k(δ + λ)) = f ′(k)− (δ + λ) = 0 ⇒ MPK = δ + λ = δ
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Obŕazek 7.1:Stabilńı stav v Solowov̌e modelu

7.2.2 R̊ust populace (bez technologicḱeho pokroku)

• populace roste kladným tempemλ

• v ust́aleńem stavu jeK/L konstantńı, tedy iY/L je konstantńı, tedy kapit́al

i produkce rostou stejńym tempem

• sy = k(δ + λ) ⇒ k = sy
δ+λ (odvozeńı viz výše)

• depreciǎcńı přı́mka se ot́ač́ı proti sm̌eru hodinov́ych rǔciček oúhelλ

• zvýšeńı tempa r̊ustu populace snižuje kapit́alovou intenzitu a produkci na

hlavu

• zlat́e pravidloMPK = δ + λ

7.2.3 Technologicḱy pokrok

• technologicḱy pokrok rostoućı tempema

• A · L – efektivńı práce
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• vyjáďreńı jako výše ale v jednotḱach efektivńı práce, tj. ďelenoA · L a ne

pouzeL

∆k =
∂k

∂K
∆K +

∂k

∂L
∆L +

∂k

∂A
∆A =

1

L
∆K − K

L2∆L− K

LA2∆A

∆k =
I − δK

LA
− K

LA

∆L

L
− K

LA

∆A

A

∆k =
S

LA
− δk − λk − ak = sy − δk − λk = 0

sy = k(δ + λ + a), λ = 0 ⇒ k =
sy

δ + λ + a

• v ust́aleńem stavu jsouy = Y/(AL) ak = K/(AL)

• Y/L aK/L rostou tempema

• Y aK rostou tempema + λ

• Zlaté pravidloMPK = δ + λ + a

7.2.4 R̊ustové účetnictv́ı

• přı́nosy jednotliv́ych faktor̊u

• oděcteme-li pr̊uměrńe tempo r̊ustu pŕace a kapit́alu od r̊ustu produkce,

zbyde ńam p̌rı́nos technologicḱeho pokroku, tzv. Solowovo reziduum,čas-

to ťretina ǎz polovina celkov́eho tempa r̊ustu

• jinak p̌rı́nos technologicḱeho pokroku ťežko mě̌rit

7.3 Aplikace

• agreǵatńı produǩcńı funkce (konstantńı výnosy z rozsahu)

Yt = (AtLt)
αK1−α

t−1 (7.1)

• domácnosti se rozhodujı́, kolik budou ḿıt dět́ı a kolik budou spǒrit
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• firmy zase rozhodujı́, kolik investuj́ı do výzkumu a v́yvoje, a t́ım tedy

ovlivňuj́ı vývoj produktivity

• produktivita exogenňe dańa

• domácnosti investujı́ fixnı́ část d̊uchodu v kǎzdém obdob́ı

Kapitál se vyv́ıjı́ následovňe:

Kt = (1− δ)Kt−1 + It (7.2)

kdeIt jsou investice,δ je ḿıra depreciace a investice jsou fixnı́ část́ı 0 < s < 1

důchodu:

It = sYt = s(AtLt)
αK1−α

t−1

P̌redpokĺad́ame,že produktivita a pŕace rostou konstantnı́m tempemµ, resp.γ:

At+1 = (1 + µ)At

Lt+1 = (1 + γ)Lt

Budeme uvǎzovat konkureňcńı firmu, jej́ıž optimalizǎcńı probĺem je tvaru:

max
Lt,Kt−1

{
(AtLt)

αK1−α
t−1 − wtLt − rtKt−1

}

Podḿınky prvńıho řádu vzhledem k pŕaci a kapit́alu jsou tvaru:

wt = αAα
t Lα−1

t K1−α
t−1 (7.3)

rt = (1− α)(AtLt)
αK−α

t−1 (7.4)

Pod́ıl mezd aúroku na d̊uchodu je konstantnı́:

wtLt

Yt
=

αAα
t Lα−1

t K1−α
t−1 Lt

(AtLt)αK1−α
t−1

= α (7.5)

rtKt−1

Yt
=

(1− α)(AtLt)
αK−α

t−1Kt−1

(AtLt)αK1−α
t−1

= 1− α (7.6)

Všechny prom̌enńe si vyj́aďrı́me v terḿınech efektivńı práce. Oznǎćımeyt =

Yt/(AtLt), kt−1 = Kt−1/(AtLt) ait = It/(AtLt). Dosad́ıme-liYt = ytAtLt atd.

do produǩcńı funkce, dostaneme

ytAtLt = (AtLt)
α(kt−1AtLt)

1−α
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tj.

yt = k1−α
t−1 (7.7)

Ze vztahu (7.2) dostaneme

kt(1 + µ)At(1 + γ)Lt = (1− δ)kt−1AtLt + itAtLt

tj.

kt(1 + µ)(1 + γ) = (1− δ)kt−1 + it (7.8)

Investice jsou uřceny vztahem:

it = syt = sk1−α
t−1 (7.9)

Dosad́ıme-li rovnici (9.24) do rovnice (7.8), dostaneme vztah popisujı́ćı vývoj

kapit́alu v čase:

kt =
(1− δ)kt−1 + sk1−α

t−1

(1 + µ)(1 + γ)
(7.10)

Po poďeleńı kt−1 dostaneme vztah popisujı́ćı tempo r̊ustu kapit́alu na jed-

notku efektivńı práce:
kt

kt−1
=

1− δ + sk−α
t−1

(1 + µ)(1 + γ)
(7.11)

• Mı́ra růstu je inverzňe źavisĺa na kapit́alové źasob̌e, protǒze exponent u

kt−1 je záporńy.

• Pokud ḿa zem̌e ńızkou úrověn kapit́alu na jednotku efektivńı práce, jej́ı

kapit́al, a t́ım i produkt roste rychleji.

• Model vysv̌etluje konvergenci HDP v zeḿıch v čase.

• Protǒze tempo r̊ustu kleśa skt−1, existuje uřcitá úrověn, kdy kapit́al na

jednotku efektivńı práce p̌restane r̊ust.

• Řı́káme,̌ze ekonomika dośahla ust́aleńeho stavu (steady state). Pokud eko-

nomika tohoto stavu jednou dosáhne, z̊ust́avá v ňem nav̌zdy.
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Pro jednoduchost budeme pro tuto chvı́li předpokĺadat,že pŕace a produk-

tivita jsou konstantńı, tj. žeµ = γ = 0. Potom se rovnice (7.10) zjednodǔśı do

tvaru:

kt − kt−1 = sk1−α
t−1 − δkt−1

Změna kapit́alu na jednotku efektivńı práce je rovna rozd́ılu mezi investicemi

a depreciaćı.
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Obŕazek 7.2:Stabilńı stav v Solowov̌e modelu

V ust́aleńem stavu sek nem̌eńı, tj. kt = kt−1 a z rovnice (7.10) dostaneme:

k(1 + µ)(1 + γ) = (1− δ)k + sk
1−α

odkud

k =

(
s

δ + µ + γ + µγ

)1/α

S vyǔzitı́m tohoto vztahu vypǒcteme produkci a investice v ustáleńem stavu:

y = k
1−α

=

(
s

δ + µ + γ + µγ

)(1−α)/α
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i = s

(
s

δ + µ + γ + µγ

) 1−α
α

Tempo r̊ustu kapit́alu v ust́aleńem stavu je:

Kt

Kt−1
=

k(1 + µ)At(1 + γ)Lt

kAtLt

= (1 + µ)(1 + γ)

• Dlouhodob́e tempo r̊ustu ekonomiky neźaviśı na ḿıře úspor.

• P̌ri vyš̌śı mı́řeúspor dośahne ekonomika v́yše polǒzeńeho ust́aleńeho stavu,

ale dlouhodob́e tempo r̊ustu je uřceno tempem r̊ustu pracovńıch sil a pro-

duktivity.

Dále ov̌ěrı́me,že v́ynosy kapit́alu jsou konstantńı. Ze vztahu (7.4)

rt = (1− α)(AtLt)
αK−α

t−1 = (1− α)

(
Kt−1

AtLt

)−α

V ust́aleńem stavu je kapit́al na jednotku efektivńı práce konstantńı, tedy

plat́ı:

rt = (1− α)(k)−α

což je konstanta. Na druhou stranu mzdy jsou rostoucı́ (tempem technologicḱe-

ho pokroku), protǒze roste produktivita:

wt = αAα
t Lα−1

t K1−α
t−1 = αAt

(
Kt−1

AtLt

)1−α

= αAt(k)1−α

wt+1

wt
=

At+1

At
= 1 + µ

Pod́ıl kapitálu na d̊uchodu v ust́aleńem stavu je roven:

Kt−1

Yt
=

kAtLt

yAtLt
=

k

y

což je konstanta,̌ćımž jsme ov̌ěrili posledńı z empiricḱych fakt̊u z nǎseho sez-

namu.

• Solowův model jeúsp̌ěsný při vysvětleńı všech stylizovańych fakt̊u eko-

nomicḱeho r̊ustu v industrializovańych zeḿıch.
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• Kl ı́čovým prvkem modelu je neoklasická produǩcńı funkce s konstantnı́mi

výnosy z rozsahu.

• Protǒze mezńı produkt kapit́alu kleśa, ekonomiky rostou rychleji při nižš́ı

kapit́alové źasob̌e.

• V ust́aleńem stavu roste produkt na hlavu a kapitál na hlavu stejńym tem-

pem.

• Model taḱe vysv̌etluje, prǒc se r̊uzńe ḿıry úspor neproḿıtaj́ı do dlouhodo-

bých rozd́ılů v tempu r̊ustu.

• Mı́ra úspor ovliv̌nuje pouze ustáleńy stav, nikoli tempo r̊ustu.

7.4 Růstové účetnictv́ı

Prozkouḿame p̌rı́sp̌evek jednotliv́ych slǒzek k hospod́ǎrskému r̊ustu. Uvǎzme

neoklasickou produǩcńı funkci tvaru:

Yt = (AtLt)
αK1−α

t−1

Necht’ Y je HDP,L pracovńıci, K agreǵatńı kapit́alová źasoba aA je mě̌rı́t-

kem produktivity. Data pro v̌sechny velǐciny kromě At můžeme źıskat, p̌rı́sp̌e-

vekAt dopǒcteme ńasledňe jakǒzto zbytek r̊ustu (Solowovo reziduum).

At =
Y

1/α
t

LtK
(1−α)/α
t−1

Kdybychom znaliα, můžemeAt dopǒćıtat p̌resňe. V́ıme ale,̌zeα představuje

pod́ıl mezd na produkci, taǩze m̊užeme poǔźıt tento odhad. Po zlogaritmováńı:

ln Yt = α ln At + α ln Lt + (1− α) ln Kt−1

Zaj́ımá ńas r̊ust mezičasemt a t + k:

ln Yt+k − ln Yt =

= α(ln At+k − ln At) + α(ln Lt+k − ln Lt) + (1− α)(ln Kt+k−1 − ln Kt−1)
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Tedy tempo r̊ustu produkce jeα krát soǔcet r̊ustu produktivity a pŕace, a d́ale

1 − α krát růst kapit́alu. Můžeme tedy spǒćıst relativńı přı́sp̌evky jednotliv́ych

složek.

Část r̊ustu, kterou lze p̌risoudit pŕaci:

α(ln Lt+k − ln Lt)

ln Yt+k − ln Yt

Část r̊ustu, kterou lze p̌risoudit kapit́alu:

(1− α)(ln Kt+k−1 − ln Kt−1)

ln Yt+k − ln Yt

Část r̊ustu, kterou lze p̌risoudit technologii:

α(ln At+k − ln At)

ln Yt+k − ln Yt

7.5 Porodnost a lidsḱy kapit ál

• Ekonomicḱy růst a industrializace zeḿı jsou spojeny s klesajı́ćı mı́rou

porodnosti. Porozum̌eńı těmto zm̌eńam by mohlo pomoci p̌ri hledáńı přı́čin

růstu ňekteŕych zeḿı, zat́ımco jiné zem̌e z̊ust́avaj́ı chud́e.

• Malthus – porodnost je d́ana nab́ıdkou potravin (situace před pr̊umyslovou

revolućı).

Malthus tedy povǎzoval ďeti za ”norḿalńı statek”. Pokud d̊uchod rostl, rodǐce

si pǒrizovali děti. Uvǎzme ǔzitkovou funkci ze ”spoťreby” dět́ı ct při počtu nt

dět́ı tvaru:

u(ct, nt) = ln(ct) + ln(nt)

P̌redpokĺad́ame,že spoťrebitel nab́ıźı 1 jednotku pŕace za réalnou mzduwt a

že ńaklady na vychov́ańı dı́těte jsoup. Tedy rozpǒctové omezeńı je tvaru:

ct + pnt = wt

Tedy optimalizǎcńı probĺem je tvaru:

max
nt

{ln(wt − pnt) + ln(nt)}
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Podḿınka optimality:

− p

wt − pnt
+

1

nt
= 0 ⇒ nt =

wt

2p
(7.12)

Tedyč́ım vyš̌śı mzda, t́ım v́ıce ďet́ı.

Pokud by lid́e žili jedno obdob́ı, pǒcet ďet́ı určuje r̊ust populaceLt:

Lt+1

Lt
= nt

Malthus p̌redpokĺadal,že nab́ıdka potravin nem̊uže r̊ustúměrňe růstu popu-

lace. V soǔcasńem pojet́ı to znameńa klesaj́ıćı mezńı produkt pŕace. P̌redpokĺa-

dejme produǩcńı funkci tvaru:

Yt = AtL
α
t

Mzda je rovna mezńımu produktu pŕace:

wt = αAtL
α−1
t (7.13)

Dosad́ıme-li rovnici (7.13) do (7.12), odvod́ıme v́yvoj populace:

Lt+1

Lt
=

αAtL
α−1
t

2p

neboli

Lt+1 =
αAtL

α
t

2p
(7.14)

Tempo r̊ustu populace se snižuje s r̊ustem populace. V ňejaḱem boďe p̌restane

populace r̊ust a dośahne ust́aleńeho stavuL:

L =
αAtL

α

2p
⇒ L =

(
αAt

2p

) 1
1−α

V ust́aleńem stavu jeLt+1/Lt = nt = 1, tedy mzda bude:

1 =
w

2p
⇒ w = 2p

Tedy mzda v ust́aleńem stavu neźaviśı na produktiviťeAt.
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• V Evropě se v devateńact́em stolet́ı muselo ňeco st́at, protǒze lidé zǎcali

mı́t méňe ďet́ı a tedy d̊uchod na hlavu zǎcal růst.

• Zamě̌rı́me se nǎcasov́e ńaklady na vychov́ańı dět́ı a na roli kvality a kvan-

tity.

• Lidský kapit́al je kĺıčovým prvkem ńasleduj́ıćıho modelu.

• Dosud jsme povǎzovali pŕaci za homogennı́.

• Lidský kapit́al tvǒrı́ dvěčásti. Jednak jsou to vrozené schopnosti bez ohledu

na vzďeláńı H0. Dále lidé mohou źıskat dodatěcný kapit́al Ht vzděláńım

od rodǐců. Tedy celkem majı́ H0 + Ht.

P̌redpokĺadejme tedy,̌ze se rodǐce staraj́ı o kvantitu i kvalitu ďet́ı, tj. jejich

preference jsou tvaru:

u(ct, nt, Ht+1) = ln(ct) + ln(nt(H0 + Ht+1))

Rodǐce investuj́ı čas, aby d́ıtě vychovali – je ťreba zlomekh času na vy-

chov́ańı, přı́padňe jěsťeet na vzďeláńı. Zbytek dne1−hnt−et můžou pracovat.

wt je mzda za jednotku lidského kapit́alu. Tedy rozpǒctové omezeńı je tvaru:

ct = wt(H0 + Ht)(1− hnt − et) (7.15)

P̌redpokĺad́ame,že lidsḱy kapit́al dět́ı Ht+1 záviśı na lidsḱem kapit́alu rodǐců

Ht a načaseet, kteŕy rodiče stŕav́ı s ďetmi (γ je kladńy parametr) –̌ćım chyťrejš́ı

a starostliv̌ejš́ı rodiče, t́ım lı́p jsou na tom jejich ďeti.

Ht+1 = γetHt (7.16)

Nynı́ urč́ıme, jak je v nǎsem modelu porodnost závisĺa na lidsḱem kapit́alu.

Dosad́ıme-li omezeńı (7.15) a (7.16) do ǔzitkové funkce, dostaneme:

max
nt,et

{ln(wt(H0 + Ht)(1− hnt − et)) + ln(nt(H0 + γetHt))}
Podḿınky prvńıho řádu:

∂u

∂nt
= − h

1− hnt − et
+

1

nt
= 0 ⇒ et = 1− 2hnt (7.17)

∂u

∂et
= − 1

1− hnt − et
+

γHt

H0 + γetHt
= 0 (7.18)
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Dosad́ıme-li z prvńı podḿınky do druh́e zaet:

γHt(1− hnt − (1− 2hnt)) = H0 + (1− 2hnt)γHt

γHthnt = H0 + γHt − 2γHthnt

nt =
1

3h

(
H0

γHt
+ 1

)
(7.19)

• Kl ı́čovým prvkem porodnosti je lidsḱy kapit́al Ht.

• Je-li velmi ńızký, je hodňe ďet́ı.

• Je-li naopak velmi vysoḱy, porodnost kleśa, ǎz pǒcet ďet́ı dośahne ust́ale-

ného stavun = 1/(3h).

• Je tomu tak ze dvou důvod̊u. Pokud lidsḱy kapit́al roste, roste i hodnota

času a tŕavit čas s ďetmi je ńakladňejš́ı. Dále lidé s vy̌šśım lidským kapit́a-

lem jsou lep̌śı v učeńı svých ďet́ı, taǩze se sṕıše sousťred́ı na jejich kvalitu

něz kvantitu.

• Model tedy vysv̌etluje, prǒc je porodnost v industrializovaných zeḿıch

mnohem nǐzš́ı něz v rozvojov́ych zeḿıch.

• Dále taḱe vysv̌etluje diferenciaci porodnosti jednotlivých skupin v zemi

– lidé s nǐzš́ım vzďeláńım si volńehočasu ceńı málo, taǩze čas stŕaveńy

s ďetmi pro ňe neńı tak drah́y.

• Model v̌sak nevysv̌etluje, jak se dostat z jednoho stavu do druhého.

7.6 Cvičeńı

Př ı́klad 7.1. P̌redpokĺadejme agreǵatńı produǩcńı funkci Y = 3L0.7K0.3 a

L = 150. Pracovńı śıla i produktivita jsou konstantnı́, depreciace je10% a20%

výstupu je kǎzdý rok uspǒreno a investov́ano. Jaḱy je ust́aleńy stav v́ystupu?

Př ı́klad 7.2. P̌redpokĺadejme,že Soloẘuv model popisuje situaci v Kuwaitu.

Po v́alce v źalivu byla v̌eťsina kapit́alu (na ťežbu ropy, vozidla, infrastruktura)

zničena. Odpov̌ezte na ńasleduj́ıćı otázky, uved’ te strǔcné zd̊uvodňeńı.
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• Jaḱy bude dopad v́alky na d̊uchod na hlavu v ńasleduj́ıćıch p̌eti letech?

• Jaḱy bude dlouhodob́y dopad v́alky na d̊uchod na hlavu?

• Jaḱy bude dopad na rǒcńı tempo r̊ustu d̊uchodu na hlavu v ńasleduj́ıćıch

pěti letech?

• Jaḱy bude dlouhodob́y dopad na rǒcńı tempo r̊ustu d̊uchodu na hlavu?

• Bude zotaveńı v Kuwaitu rychleǰśı, pokud budou zahraničńı investice po-

voleny nebo pokud budou zakáźany?

• A co kuwaiťst́ı pracovńıci – źıskali by nebo by na tom byli h̊uř při prohibici

zahranǐcńıch investic? A co ḿıstńı kapitalist́e?

Př ı́klad 7.3.

• Ze souboruUSA.txt nǎctěte data o v́yvoji americḱeho réalného HDP,

reálného kapit́alu a zam̌estnanosti. Tyto veličiny vykreslete do (samostat-

ných) obŕazk̊u.

• Dopǒctěte p̌rı́sp̌evek technologicḱeho pokroku za p̌redpokladu,že pro-

dukčńı funkce je tvaruYt = (AtLt)
αK1−α

t−1 (uvǎzujte α = 0.6). Tuto

veličinu taḱe vykreslete do obrázku.

• Spǒctěte tempa r̊ustu v̌sech velǐcin (Y, L,K,A) a vykreslete jejich pr̊uběh

do (samostatńych) obŕazk̊u.

• Spǒctěte pr̊uměrńa tempa r̊ustu v̌sechčtyř veličin a zobrazte je do obrázk̊u

s tempy r̊ustu.

• Vypočtěte pod́ıly práce, kapit́alu a technologicḱeho pokroku na hospodá̌r-

ském r̊usu (vizčást r̊ustov́e účetnictv́ı).

• Vypočtěte jejich pr̊uměrńe hodnoty za celé sledovańe obdob́ı.
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Př ı́klad 7.4. DÚ

St́ahňete si ňekde údaje o réalném HDP vybrańe zem̌e (můžete poǔźıt data

z p̌redchoźıhoúkolu) a analyzujte p̌rı́nos jednotliv́ych výrobńıch faktor̊u na hos-

pod́ǎrském r̊ustu t́eto zem̌e. (Vyǔzijte postupu, kteŕy byl proveden na cvičeńı

pro data USA).

Protǒze data v́yvoje kapit́alu jsou pom̌erňe obt́ıžně sehnatelńa (zkuste najı́t

něco jako ”total real capital”, rozhodně ne ”gross capital formation”, což jsou

investice), stǎćı, když najdeteúdaje o v́yvoji pracovńıch sil L nap̌r. na ďrı́ve

zḿıněńych internetov́ych adreśach (hledejte ňeco jako ”total employment”) a

zjist́ıte spolěcný přı́nos kapit́alu a technologicḱeho pokroku na celkov́em hos-

pod́ǎrském r̊ustu. Pokud ov̌sem data kapitálu (ne investice!!!) najdete, budete to

mı́t poňekud jednodǔšśı.

Parametrα zvolte podle odhadu, který naleznete v souborualpha.xls .

Podle toho, z jaḱeho obdob́ı máte data, poǔzijte průměr hodnot z odpov́ıdaj́ıćıch

let. Pokud tam vǎse zem̌e neńı, ale jedńa se o zemi EU nebo OECD, za které je

tam pr̊uměr, tak poǔzijte tento pr̊uměr. Jinak se zkuste podı́vat ňekde jinde, nebo

poǔźıt odhad pro zemi, která je s vǎśı zeḿı na obdobńe ekonomicḱe úrovni.

Vypočtěte tempo r̊ustu a pr̊uměrńe tempo r̊ustu HDP a pracovnı́ch sil za dańe

obdb́ı. Vypočtěte pod́ıl a průměrńy pod́ıl práce na hospod́ǎrském r̊ustu; d́ale

průměrńy pod́ıl ”rezidua” na hospod́ǎrském r̊ustu jako jedna ḿınus pr̊uměrńy

pod́ıl práce. V́ysledky zobrazte do obrázk̊u.

Nezapoměnte si pŕaci podepsat, uv́est svoje ǓCO, d́ale uv́est ńazev pŕace,

PŘESNÝ ZDROJ a popis dat, źavěr pŕace. Spolu s pracı́ (na paṕıře) odevzd́ate

také zdrojov́y soubor s daty a m-file s analýzou r̊ustu (mailem nebo na disketě).

Terḿın odevzd́ańı 24.11.2005.

54



8. Monetárnı́ politika – statick ý model

• Dynamicky konzistentnı́ politika – akce pĺanovańe v časet pro čast + i

zůst́avaj́ı optimálńımi, když čast + i nastane.

• Dynamicky nekonzistentnı́ politika – včaset+i nebude optiḿalńı reagovat

tak, jak bylo p̊uvodňe pĺanov́ano včaset.

8.1 Ćılová funkce

Věťsinou ćılová funkce centŕalńı banky zahrnuje v́ystup (nebo zam̌estnanost)

a inflaci. Výstup se objevuje ve form̌e linéarńı (8.1) nebo kvadraticḱe (8.2).

U = α(y − yn)− 1

2
π2, (8.1)

kdey je skutěcný výstup,yn je p̌rirozeńaúrověn výstupu ekonomiky aπ je ḿıra

inflace,α je relativńı váha v́ystupu vzhledem k inflaci.

V =
1

2
α(y − yn − k)2 +

1

2
π2. (8.2)

• Centŕalńı banka chce stabilizovat jak výstup (kolemúrovňe yn + k), tak

inflaci (kolem nuly).

• Nejčasťeji se p̌redpokladk > 0 vysvětluje p̌rı́tomnost́ı distorźı na trhu

práce, kteŕe zp̊usob́ı, že rovnov́ažná ḿıra výstupu ekonomiky je néučinně

ńızká; d́ale p̌rı́tomnost́ı dańı, monopol̊u či sektor̊u s monopolistickou kon-

kurenćı

• Stabilizace v́ystupu kolemyn+k = druh́e nejlep̌śı řěseńı (tj. suboptiḿalńı),

(nejlep̌śı = eliminace p̊uvodńıch distorźı).
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• Dalš́ı přı́činou m̊uže b́yt politický tlak na centŕalńı banku.

Uvedeńe dv̌e alternativy ćılové funkce (8.1) a (8.2) jsou si bĺızce podobńe

(U = α(y − yn)− 1
2π

2), protǒze (8.2) lze pśat jako:

V = −αk(y − yn) +
1

2
π2 +

1

2
α(y − yn)

2 +
1

2
k2α.

• Prvńı dvačleny jsou tyt́ež jako v linéarńı užitkové funkci (ale s opǎcnými

znaḿenky, protǒzeV je ztŕatov́a funkce, kděztoU užitková).

• P̌redpoklad kladńehok je ekvivalentńı přı́tomnosti ǔzitku z expanze v́ystupu

nadyn (prvńı člen).

• Nav́ıcV zahrnuje ztŕatu, kteŕa vzniḱa z odchylek v́ystupu odyn (třet́ı člen).

• Posledńı člen obsahujı́ćı k2 je prost́a konstanta a tedy nemá žádńy efekt na

rozhodnut́ı centŕalńı banky.

• Cı́lem monet́arńı politiky je stabilizace inflace a ne stabilizace cenové

úrovňe.

• Instrumentem MP bude peněžńı zásoba,∆m je ḿıra růstu nomińalńı peňežńı

nab́ıdky, člen v představuje ńahodnou slǒzku, tzv. šok v rychlosti peňez,

kdeE(v) = 0.

π = ∆m + v (8.3)

8.2 Ekonomika

8.2.1 Agreǵatnı́ nabı́dka

y = yn + s(π − πe) + e, (8.4)

• Lucas̊uv typ agreǵatńı nab́ıdky

• y je výstup, yn je p̌rirozeńa úrověn výstupu ekonomiky,π je skutěcná

mı́ra inflace,πe je očeḱavańa ḿıra inflace,s popisuje vlivy peňežńıch

překvapeńı na produkci,e je nab́ıdkový šok, kdeE(e) = 0
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• Tento tvar agreǵatńı nab́ıdky lze od̊uvodnit p̌rı́tomnost́ı nomińalńıch mzdo-

vých smluv na jedno obdobı́, kteŕe se nastavujı́ na zǎcátku kǎzdé periody

na źaklaďe ǒceḱaváńı věrejnosti ohledňe ḿıry inflace.

• π > πe ⇒ reálné mzdy budou nǐzš́ı a firmy budou rožsǐrovat zam̌estna-

nost, tj. produkt poroste

• π < πe ⇒ reálné mzdy budou p̌revy̌sovat ǒceḱavanouúrověn, zam̌estna-

nost, a tedy i produkt, se snı́ž́ı

8.2.2 P̌redpoklady modelu

• očeḱaváńı soukroḿeho sektoru jsou určena ďrı́ve, něz centŕalńı banka zvoĺı

mı́ru růstu nomińalńı peňežńı nab́ıdky

• CB může p̌red nastaveńım instrumentu∆m pozorovat ńahodnou slǒzku e

(tj. nab́ıdkový šok), ale něsokv

• náhodńe slǒzky e a v jsou nekorelovańe, tj. E(ev) = 0, protǒzeE(e) =

E(v) = 0.

8.3 Rovnov́ažná inflace p̌ri line árnı́ formulaci

CB maximalizuje ǒceḱavanou hodnotu kriterálńı funkceU . Substituujeme

výrazy (8.4) a (8.3) do ćılové funkce centŕalńı banky (8.1):

U = α[s(∆m + v − πe) + e]− 1

2
(∆m + v)2.

Podḿınka optimality prvńıho řádu pro volbu∆m za podḿınky e při dańeπe

(E(v) = 0) je

E

(
∂U

∂∆m

)
= sα−∆m = 0

neboli

∆m = sα > 0. (8.5)

• ∆m = sα ⇒ max U
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• ⇒ πt = sα + v

• πe = E[∆m] = sα (průměrńa inflace je plňe anticipovańa)

• y = yn + sv + e

8.3.1 Diskrece

• kladńa pr̊uměrńa ḿıra inflacesα

• soukroḿy sektor inflaci zcela anticipuje⇒ žádńy efekt na v́ystup

• velikost inflǎcńıch tlak̊u se zvy̌suje s efekty peňežńıch p̌rekvapeńı na v́ys-

tup, tj. č́ım věťśı s, t́ım věťśı je podňet centŕalńı banky ďelat inflaci

• po rozpozńańı tohoto faktu ǒceḱavaj́ı soukroḿı agenti vy̌šśı mı́ru inflace

• inflačńı tlaky se taḱe zvy̌suj́ı s relativńı váhou v́ystupuα, maĺe α = méňe

podňetů generovat inflaci

©©©©©©©©©©©©©©©©©©©©©©©©©©

mezńı zisk

mezńı náklad

π

sα

π∗

Obŕazek 8.1:Rovnov́ažná inflace p̌ri diskreci (linéarńı verze)

• P̌ri nulové ḿıře inflace je mezńı zisk z generov́ańı maĺe inflace pozitivńı,

protǒze p̌ri ji ž nastaveńych mzd́ach je efekt p̌rı́růstkov́eho zv́yšeńı inflace

na v́ystup rovens > 0 (viz rovnice (8.4)).
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• Odpov́ıdaj́ıćı hodnota zisku z tohoto zvýšeńı výstupu jesα.

• To je zobrazeno na obrázku8.1horizont́alńı čarou ve v́yši sα.

• Mezńı náklad inflace je rovenπ.

• P̌ri nulové ḿıře inflace je tento meznı́ náklad nulov́y, taǩze mezńı zisk

z inflace p̌revy̌suje mezńı náklad.

• Mezńı náklad v̌sak roste (linéarňe) s inflaćı, jak je zachyceno na obrázku.

• P̌ri mı́ře ǒceḱavańe inflace rovńesα se mezńı náklad rovńa mezńımu zisku.

E[Ud] = E

[
α(sv + e)− 1

2
(sα + v)2

]
= −1

2
(s2α2 + σ2

v)

• E[v] = E[e] = E[ev] = 0, σ2
v je rozptyl ńahodńe slǒzky v.

• Očeḱavańy užitek se snǐzuje s rozptylem ńahodńe slǒzky v, taḱe s vahou

přidělenou v́ystupu vzhledem k inflǎcńım ćılůmα, protǒze v̌eťśı α zvyšuje

průměrnou ḿıru inflace (rovnousα).

• Zat́ımco ńahodńa slǒzkav je neodstranitelńa, ztŕata kv̊uli inflačńım tlakům

vzniká pouze ze zbytěcných pokus̊u monet́arńı autority o stimulaci v́ystupu.

8.3.2 Pravidlo

• Monet́arńı autorita je schopńa se zav́azat k ňejaḱemu pevńemu źavazku,

nap̌r. k nulov́emu r̊ustu peňežńı zásoby, tj.∆m = 0.

• ⇒ π = v

• Očeḱavańy užitek p̌ri pravidle je v̌eťśı něz p̌ri diskreci.

• Diskrece v tomto p̌rı́paďe generuje ńaklad ve v́yši 1
2s

2α2.

E[U c] = E

[
α(sv + e)− 1

2
v2

]
= −1

2
σ2

v > E[Ud].
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8.4 Rovnov́ažná inflace p̌ri kvadratick é formulaci

• ztráta spojeńa s fluktuacemi v́ystupu a inflace kolem cı́lových úrovńı

• stejńe źakladńı závěry jako u formulace (8.1)

• diskrece vede ke kladným průměrńym inflačńım tlakům a nǐzš́ımu ǒceḱa-

vańemu ǔzitku

• bude existovat potenciálńı prostor pro to, aby politika snı́žila fluktuace

výstupu zp̊usobeńe nab́ıdkovým šokeme

• substituce v́yraz̊u (8.4) a (8.3) do kvadraticḱe ztŕatov́e funkce (8.2) dává:

V =
1

2
α[s(∆m + v − πe) + e− k]2 +

1

2
(∆m + v)2

∆m je zvoleno po pozorov́ańı šoku e, ale p̌red pozorov́ańım šoku v, pak

podḿınka optimality

E

(
∂V

∂∆m

)
= sα[s(∆m− πe) + e− k] + ∆m = 0

neboli

∆m =
s2απe + sα(k − e)

1 + s2α
. (8.6)

• ve vztahu (8.6) se objevuješok agreǵatńı nab́ıdky (e) – vzniká prostor

pro stabilizǎcńı politiku (substituce uřcité inflǎcńı volatility za sńıženou

volatilitu výstupu).

• optimálńı politika záviśı na ǒceḱaváńıch soukroḿeho sektoru ohledňe in-

flace

πe = E[∆m] =
s2απe + sαk

1 + s2α
⇒ πe = sαk > 0
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8.4.1 Diskrece

Dosad́ımeπe = sαk do rovnice (8.6) a s (8.3) dostaneme v́yraz pro rovnov́až-

nou ḿıru inflace p̌ri diskreciπd:

πd = ∆m + v = sαk −
(

sα

1 + s2α

)
e + v, (8.7)

• Rovnov́aha v p̌rı́paďe, kdy centŕalńı banka jedńa diskrěcně, znameńa klad-

nou pr̊uměrnou ḿıru inflace rovnousαk, protǒze E[e]=E[v]=0.

• Nedoch́aźı k žádńemu efektu na v́ystup (obdobňe jako u linéarńı formu-

lace), protǒze soukroḿy sektor tuto ḿıru inflace zcela anticipuje (πe =

sαk).

• Velikost inflǎcńıch tlak̊u roste s distorźı výstupu (k), s efektem peňežńıho

překvapeńı na v́ystup (s) a s vahou, kterou přiděluje centŕalńı banka ćıli

výstupu (α).

¡
¡

¡
¡

¡
¡

¡
¡

¡
¡

¡
¡

¡
¡

¡
¡

³³³³³³³³³³³³³³³³³³³³³³
OP

45◦

πe

∆m

π∗

Obŕazek 8.2:Rovnov́ažná inflace p̌ri diskreci (kvadraticḱa verze)

• Budeme na chv́ıli ignorovat ńahodńe šokye a v, rovnov́aha – viz obŕazek

8.2.
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• Rovnice (8.6) pro optiḿalńı volbu instrumentu∆m je zde zobrazena pro

e = 0 jako p̌rı́mka OP (pro optiḿalńı politiku). Sklon t́eto p̌rı́mky je

s2α/(1 + s2α) < 1 (tj. méňe něz 45◦), s pr̊usěćıkemsαk/(1 + s2α) > 0

na vertiḱalńı ose.

• Růst ǒceḱavańe ḿıry inflace vy̌zaduje, aby CB zv́yšila aktúalńı inflaci o

stejńe mnǒzstv́ı, aby dośahla t́ehǒz efektu na v́ystup. Tato akce zvy̌suje

náklady spojeńe s inflaćı, CB povǎzuje za optiḿalńı zvýšit inflaci méňe

oproti růstu ǒceḱavańe inflaceπe, tj. sklon p̌rı́mky OP je meňśı něz 1.

Kladný průsěćık přı́mky OP s vertiḱalńı osou odŕaž́ı fakt, že pokudπe =

0, je optiḿalńı politikou centŕalńı banky nastavit pozitivńı mı́ru inflace.

• V rovnovázeπe = π, tj. na p̌rı́mce45◦.

• Zvýšeńı k, mı́ry distorze v́ystupu, posunuje přı́mku OP nahoru a vede

k vyš̌śı rovnov́ažné ḿıře inflace.

• Růst parametrus, tj. dopadu inflǎcńıho p̌rekvapeńı na réalný výstup, ḿa

dva efekty. Jednak zvyšuje sklon p̌rı́mky OP ; zvýšeńı efektu inflǎcńıho

překvapeńı na v́ystup zvy̌suje mezńı zisk centŕalńı banky z v̌eťśı inflace.

Dále taḱe zv́yšeńı dopadu inflǎcńıho p̌rekvapeńı na v́ystup snǐzuje inflǎcńı

překvapeńı poťrebńe k tomu, aby se v́ystup posunul ḱurovni yn + k, a

pokud jeα velké, pr̊usěćık přı́mky OP s osou45◦ může klesnout.

Čistým efektem ze zv́yšeńı parametrus je zvýšeńı rovnov́ažné ḿıry inflace

— viz rovnice (8.7), kteŕa ukazuje,̌ze rovnov́ažná ḿıra inflace pokude =

0 je rovnasαk, cǒz je výraz rostoućı v s.

• Koeficient u nab́ıdkovéhošokue v rovnici (8.7) je záporńy. Tedy pozitivńı

nab́ıdkový šok vede ke sńıžeńı růstu peňežńı nab́ıdky a inflace, cǒz zna-

meńa sńıžeńı dopadušokue na v́ystup (koeficient ue v rovnici výstupu

(8.4) bude1/(1 + s2α), cǒz je meňśı něz 1). Čı́m věťśı je váha p̌riřazeńa

ćıli v ýstupuα, t́ım meňśı bude dopaďsokue na v́ystup.
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Poǔzije-li se v́yrazu (8.7), ztrátov́a funkce centŕalńı banky p̌ri diskreci je

V d =
1

2
α

[(
1

1 + s2α

)
e + sv − k

]2

+
1

2

[
sαk −

(
sα

1 + s2α

)
e + v

]2

. (8.8)

Nepodḿıněńa sťredńı hodnota t́eto ztŕaty je rovna

E(V d) =
1

2
αE

{(
1

1 + s2α

)2

e2 + s2v2 + k2 +
2sev

1 + s2α
− 2ke

1 + s2α
− 2skv

}
+

+
1

2
E

{
s2α2k2 + v2 +

s2α2e2

(1 + s2α)2 + 2sαkv − 2sαve

1 + s2α
− 2s2α2ke

1 + s2α

}

E(V d) =
1

2
α

{
1

(1 + s2α)2σ
2
e + s2σ2

v + k2
}

+
1

2

{
s2α2k2 + σ2

v +
s2α2

(1 + s2α)2σ
2
e

}

Tedy celkem:

E(V d) =
1

2
α(1 + s2α)k2 +

1

2

[(
α

1 + s2α

)
σ2

e + (1 + s2α)σ2
v

]
, (8.9)

kde symbolσ2 oznǎcuje rozptyl.

8.4.2 Pravidlo

• Centŕalńı banka byla schopńa zav́azat se p̌redem k politicḱemu pravidlu

dřı́ve, něz se utvǒrı́ soukroḿa ǒceḱaváńı.

• Monet́arńı autorita chce reagovat na nabı́dkový šoke.

• Politické pravidlo bude tvaru

∆mc = b0 + b1e.

• πe = E(∆mc) = b0

• Substitućı tohoto v́yrazu do kvadraticḱe ztŕatov́e funkce se dostane:

V c =
1

2
α[s(b1e + v) + e− k]2 +

1

2
(b0 + b1e + v)2. (8.10)
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• CB se zav́aže k uřcitým hodnot́am parametr̊u b0 a b1 před zformov́ańım

inflačńıch ǒceḱaváńı a p̌red realizaćı šokue.

• Parametryb0 ab1 jsou vybŕany tak, aby minimalizovaly ǒceḱavanou sťredńı

hodnotu ztŕatov́e funkce:

E(b0 + b1e) = 0 ⇔ b0 = 0

E

(
∂V c

∂b1

)
= E{α[s(b1e + v) + e− k]se + b1e

2} =

= E{(αs2b1e
2 + αs2ev + αse2 − αske + b1e

2} =

= E{e2[b1(1 + s2α) + αs]} = 0 ⇔ b1 = − αs

1 + s2α

Tedy optiḿalńı politika se źavazkem:

∆mc = 0 + b1e = − sα

1 + s2α
e. (8.11)

Průměrńa inflace p̌ri závazku p̌redem bude nulov́a (b0 = 0), ale reakce nǎsok

na agreǵatńı nab́ıdku je stejńa, jako p̌ri diskreci (viz v́yraz (8.7)). Očeḱavańa

sťredńı hodnota ztŕatov́e funkce p̌ri závazku je:
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E(V c) = E{1

2
α[s(b1e + v) + e− k]2

︸ ︷︷ ︸
K

+
1

2
(b1e + v)2

︸ ︷︷ ︸
L

} = E(K) + E(L)

E(K) =
1

2
αE{(sb1e + sv + e− k)2} =

=
1

2
αE{s2b2

1e
2 + s2v2 + e2 + k2 + 2sb1e

2}+

+
1

2
αE{2s2b1ev − 2sb1ek + 2sve− 2svk − 2ek} =

=
1

2
αk2 +

1

2
αs2σ2

v +
1

2
σ2

e(αs2b2
1 + α + 2sb1α)

E(L) =
1

2
E{b2

1e
2 + v2 + 2b1ev} =

1

2
b2
1σ

2
e +

1

2
σ2

v

E(V c) =
1

2
αk2 +

1

2
σ2

v(1 + s2α) +
1

2
σ2

e [b
2
1(1 + s2α) + α + 2sb1α] =

=
1

2
αk2 +

1

2
σ2

v(1 + s2α) +
1

2
σ2

e

[
s2α2 + α + s2α2 + 2sα(−sα)

(1 + s2α)

]

Tedy celkem:

E[V c] =
1

2
αk2 +

1

2

[(
α

1 + s2α

)
σ2

e + (1 + s2α)σ2
v

]
, (8.12)

což je osťre meňśı, něz ztŕata p̌ri diskreci. Z porovńańı výraz̊u (8.9) a (8.12) je

vidět, že ńaklad diskrece je roven(sαk)2/2, což je prosťe ztŕata odpov́ıdaj́ıćı

nenulov́e ḿıře inflace.

8.5 Problém nekonzistence

• Inflačńı tlaky, kteŕe vznikaj́ı při diskreci, se objevujı́ ze dvou d̊uvod̊u. Za

prvé, centŕalńı banka ḿa podňet ďelat inflaci, pokud jsou nastavena oče-

káváńı soukroḿeho sektoru. Za druhé, centŕalńı banka neńı schopna se

předem zav́azat k nulov́e pr̊uměrńe ḿıře inflace pŕavě kvůli problému

dynamicḱe nekonzistence. Proto se důležitým prvkem st́avá kredibilita

monet́arńı autority.
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• Pokud CB ozńaḿı, že bude nulov́a ḿıra inflace a věrejnost tomu uv̌ěrı́,

tj. πe = 0, potom je optiḿalńı politika jiná něz ta, kteŕa byla ozńamena

(= dynamicḱa nekonzistence), protože ze vztahu (8.5) je jasńe, že op-

timálńı politikou pro centŕalńı banku bude zahrnout nastavenı́ ∆m > 0

a pr̊uměrńa ḿıra inflace bude kladńa.

Ozńameńı centŕalńı banky se tedy nebude vě̌rit. Centŕalńı banka se nem̊uže

věrohodňe zav́azat k politice s nulovou inflacı́, protǒze p̌ri takové politice

(tj. pokudπ = πe = 0), je mezńı náklad z maĺeho zv́yšeńı inflace roven

∂ 1
2π

2/∂π = π = 0, zat́ımco mezńı zisk je sα > 0 při lineárńı formulaci

ćılové funkce, nebosαk > 0 při kvadraticḱe formulaci.

Protǒze mezńı zisk p̌revy̌suje mezńı náklad, centŕalńı banka ḿa podňet ne-

dodřzet sv̊uj závazek. Spolěcnost je v hořśı situaci p̌ri výsledku u diskrěcńı

politiky, protože zǎźıvá kladnou pr̊uměrnou ḿıru inflace bez systematické-

ho zlep̌seńı výstupu.

• P̌red anaĺyzou dynamicḱe nekonzistence F. E. Kydlanda a E. C. Prescotta

ekonomov́e debatovali, zda ḿa b́yt monet́arńı politika řı́zena podle jed-

noduch́eho pravidla, jaḱym je nap̌r. Friedmanovo pravidlok-procentńıho

růstu nomińalńı nab́ıdky peňez, nebo zda by centrálńı banky m̌ely ḿıt

možnost reagovat diskrečně. Je-li optiḿalńı sledov́ańı jednoduch́eho pra-

vidla, p̌ri diskreci lze v̌zdy vybrat takov́e pravidlo??? Tedy vypadá to, že

při diskreci se
”
nic nepokaźı a ňeco se m̊uže vylep̌sit”. Ale jak ukazuje

výše uvedeńy Barro-Gordon̊uv model, p̌ri diskreci lze skutěcně
”
pokazit”;

omezeńı flexibility monet́arńı politiky může výustit k lep̌śımu výsledku.

• P̌redpokĺadejme,že je CB p̌rinucena nastavit∆m = 0. To zabrǎnuje in-

flačńım tlakům, ale taḱe zamezuje centrálńı bance zab́yvat se stabilizǎcńı

politikou. S kvadratickou ztŕatovou funkćı danou formulaćı (8.2) je potom

očeḱavańa ztŕata p̌ri tomto politickém pravidle rovna
1
2α(σ2

e + k2) + 1
2(1 + s2α)σ2

v.

Porovńame tento v́yraz s v́yrazem pro nepodḿıněnou ǒceḱavanou ztŕatu

při diskreciE(V d) dańym rovnićı (8.9).
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1

2
α(1 + s2α)k2 +

1

2

ασ2
e

(1 + s2α)
+

1

2
(1 + s2α)σ2

v >
1

2
α(σ2

e + k2) +
1

2
(1 + s2α)σ2

v

⇔
s2α2k2 + αk2 + σ2

v + s2ασ2
v +

α

1 + s2α
σ2

e > ασ2
e + αk2 + σ2

v + s2ασ2
v

⇔
s2α2k2 +

α

1 + s2α
σ2

e > ασ2
e

⇔
s2α2k2 >

σ2
e

1 + s2α
(α + s2α2 − α)

Z výše uvedeńeho odvozeńı je patrńe, že pravidlo nulov́eho r̊ustu bude pre-

ferováno, pokud (
s2α2

1 + s2α

)
σ2

e < (sαk)2. (8.13)

• Levá strana rovnice (8.13) mě̌rı́ zisky z diskrěcńı stabilizǎcńı politiky,

prav́a strana m̌ěrı́ náklad inflǎcńıch tlak̊u, kteŕe se objevujı́ při diskreci.

• Je-li druh́a zḿıněńa velǐcina v̌eťśı, očeḱavańa ztŕata bude nǐzš́ı, pokud

je centŕalńı banka p̌rinucena sledovat pravidlo fixnı́ mı́ry růstu peňežńı

zásoby.

• Zda výust́ı v lep̌śı výsledek politiky sledov́ańı jednoduch́eho pravidla, kte-

ré omezuje schopnost centrálńı banky reagovat na nové okolnosti, nebo po-

voleńı diskrece, kteŕa generuje pr̊uměrńe inflǎcńı tlaky, je otev̌reńa ot́azka.

• Tento model taḱe poḿah́a zv́yraznit úlohu kredibility monet́arńı autority

tı́m, že ilustruje, prǒc se slib̊um centŕalńı banky o sńıžeńı inflace nemuśı

vě̌rit.

8.6 Pohled teorie her

• Pro jednoduchost uvažme,že CB m̊uže zvolit jen dv̌e mǒzné ḿıry inflace,

a že věrejnost jednu z ťechto dvou mǒznost́ı očeḱavá. Výsledek, kteŕy

odvod́ıme, lze zobecnit na možnost libovolńe volby.
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• Inflace, a tedy i inflǎcńı, očeḱaváńı nab́yvaj́ı hodnot z mnǒziny {0, π1}.
Jsou tedy̌ctyři možné kombinace skutěcné a ǒceḱavańe inflace, kteŕe mo-

hou nastat. Ǔzitek z kǎzdé situace pro vĺadu a pro agenty popisuje násle-

duj́ıćı tabulka.

Agenti CB
π = 0 π = π1

πe = 0 UCB = 0, U p = 0 UCB = 1, U p = −1
πe = π1 UCB = −1, U p = −1 UCB = −0.5, U p = 0

• Jedńa se vlastňe o bimaticovou hru.

• V každém kole doḿacnosti voĺı řádek a CB sloupec, dosáhnou p̌ri tom

užitku zapsańeho v jejich matici v p̌rı́slušńemřádku a sloupci.

• Nyńı nalezneme rovnov́ažnou situaci nǎśı hry, kteŕa je vlastňe modelem

nekooperativńıho vedeńı MP, tj. p̌rı́pad diskrece s pomocı́ maticP aCB.

P =

(
0 −1
−1 0

)
CB =

(
0 1
−1 −0.5

)

• Očeḱavá-li domácnost nulovou inflaci (volı́ 1. řádek), je pro CB nejv́yhod-

nějš́ı přivodit inflaci π = π1 (moďre), tj. 2. sloupec.

• Očeḱavá-li domácnost inflaciπ1 (volı́ 2. řádek), je pro CB nejv́yhodňejš́ı

přivodit inflaci π = π1 (červeňe), tj. 2 sloupec.

• Pokud CB nastav́ı nulovou inflaci (voĺı 1. sloupec), je pro agenty nejlepš́ı

očeḱavat nulovou inflaci (fialov̌e) – tj. 1.řádek, ale nejdeńa se o rovnov́ažný

bod, tj. neńı to tzv. bod Nashovy rovnov́ahy, protǒze pro CB by pak bylo

optimálńı nastaveńı nenulov́e inflace.

• Pokud CB nastav́ı inflaciπ1 (volı́ 2. sloupec), je pro agenty nejlepš́ı očeḱavat

inflaci π1 (zeleňe), tj. voĺı 2 řádek. Protǒze nejlep̌śı reakce CB na tuto

situaci je nastavit inflaci naπ1, jedńa se o jedinou rovnov́ažnou situaci,

kdy doch́aźı ke zbytěcnému vzniku nenulov́e ḿıry inflace, protǒze se CB a

agenti neuḿı domluvit. Pokud by se domluvit mohli a hráli byπ = πe = 0,

byli by na tom ĺepe.
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9. Monetárnı́ politika – dynamický model

9.1 Model ekonomiky

• Model v̌seobecńe dynamicḱe rovnov́ahy s dǒcasńymi nomińalńımi rigidi-

tami⇒ MP ovlivňuje v kŕatkém obdob́ı reálnou ekonomiku.

• Rovnice agreǵatńıho chov́ańı se odvozuj́ı z optimalizace doḿacnost́ı a

firem. Nebudeme uvažovat investice a kapitálovou akumulaci, cǒz neovliv-

ňuježádńe kvalitativńı závěry.

• Soǔcasńe chov́ańı zálěźı jak na soǔcasńe politice, tak na ǒceḱavańem bu-

doućım průběhu MP.

• xt je mezera v́ystupu, tj rozd́ıl mezi skutěcnou produkćı a jej́ı potencíalńı

úrovńı1. πt je ḿıra inflace včaset, it je krátkodob́a nomińalńı úrokov́a

mı́ra, kǎzdá z prom̌enńych je obdobňe vyjáďrena jako odchylka od dlou-

hodob́eho trendu.Et znǎćı očeḱaváńı zalǒzeńe na informaci dosǎzitelné

v časet; gt je popt́avkov́y šok,vt šok nab́ıdkový; µ, ρ ∈ (0, 1).

Popt́avkov́a strana ekonomiky

• Vpředhled́ıćı křivka IS (9.1). Lze ji odvodit logaritmickou linearizacı́ spo-

třebńı Eulerovy rovnice vych́azej́ıćı z optimálńıho rozhodnut́ı domácnost́ı

o úspoŕach.

xt = −ϕ(it − Etπt+1) + Etxt+1 + gt (9.1)

gt = µgt−1 + ĝt (9.2)

1Potencíalńı produkćı rozuḿıme v́ystup, kteŕy by byl dosǎzen, kdyby mzdy a ceny byly dokonale pružné.
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• Inverzńı vztah mezery v́ystupu a réalnéúrokov́e sazby, d́ale pozitivńı vztah

mezi soǔcasnou a ǒceḱavanou produkćı.

• P̌ri vyš̌śıch úrokov́ych ḿırách jsouúvěry drǎzš́ı, tedy spoťreba i investice

klesaj́ı a celkov́a realizovańa produkce kleśa. Naopak ǒceḱaváńı přı́znivého

budoućıho vývoje (tj. růst produkce) vede k současńemu r̊ustu produkce.

Iterujeme-li rovnici (9.1) dop̌redu, pak p̌ri oznǎceńı mt = −ϕ(it−Etπt+1) plat́ı:

xt = mt + Etxt+1 + gt

Etxt+1 = Etmt+1 + EtEt+1xt+2 + Etgt+1

Etxt+2 = Etmt+2 + EtEt+2xt+3 + Etgt+2
...

Do výrazu proxt nyńı dosad́ıme za v́yraz proEtxt+1, do kteŕeho jsme p̌red-

tı́m dosadili za v́yraz proEtxt+2, atd. Potom:

xt = mt + gt + Etmt+1 + Etgt+1 + Etmt+2 + Etgt+2 + . . .

Tedy po nekoněcné sumaci:

xt = Et

{ ∞∑

j=0

[−ϕ(it+j − πt+1+j) + gt+j]

}
. (9.3)

• Mezera v́ystupu neźaviśı jenom na soǔcasńe réalné úrokov́e ḿıře a pop-

távkov́em šoku, ale taḱe na ǒceḱavańem budoućım vývoji těchto dvou

proměnńych.

Nab́ıdkov́a strana ekonomiky

• Vpředhled́ıćı Phillipsova ǩrivka (9.4), vztah mezi nomińalńımi a réalnými

veličinami. Odvod́ı se z koĺısaj́ıćıho nastaveńı cen v duchu G. Calva.2

πt = λxt + βEtπt+1 + vt (9.4)

vt = ρvt−1 + v̂t, (9.5)

2Calvo, G.:Staggered Prices in a Utility Maximizing Framework.Journal of Monetary Economics 12, 1983.

70



• Pozitivńı vztah mezi soǔcasnou inflaćı a produkćı, a taḱe mezi soǔcasnou

a ǒceḱavanou inflaćı.

• Výrobci jsou schopni vyrobit v́ıce, ale jsou ochotni to dělat pouze za vy̌šśı

ceny. Vy̌šśı očeḱavańa inflace je zakomponována do smluv a zvy̌suje sou-

časnou ḿıru inflace.

Obdobňe jako v́yše budeme iterovat rovnici (9.4) dop̌redu:

πt = λxt + βEtπt+1 + vt

Etπt+1 = Etλxt+1 + EtβEt+1πt+2 + Etvt+1

Etπt+2 = Etλxt+2 + EtβEt+2πt+3 + Etvt+2
...

Do výrazu proπt nyńı dosad́ıme za v́yraz proEtπt+1, do kteŕeho jsme ob-

dobňe jako v́yše dosadili zaEtπt+2, atd. Potom:

πt = λxt + vt + β(Etλxt+1 + Etvt+1) + β2(Etλxt+2 + Etvt+2) + . . .

Tedy po nekoněcné sumaci:

πt = Et

{ ∞∑
i=0

βi(λxt+i + vt+i)

}
(9.6)

• Inflace źaviśı zcela na soǔcasńych a ǒceḱavańych budoućıch ekonomicḱych

podḿınkách (̌zádńa setrvǎcnostči zpǒzděńa źavislost v inflaci).

• Prom̌enńaxt+i zachycuje pohyby v meznı́ch ńakladech spojeńe s koĺısáńım

přebytěcné popt́avky.Šokvt+i zachycuje jińe (nap̌r. nákladov́e) vlivy, kteŕe

mohou ovlivnit ǒceḱavańe mezńı náklady.

Nástroj a ćıl politiky

• Nástrojem MP bude krátkodob́a nomińalńı úrokov́a sazba.

• Nominálńı cenov́e rigidity⇒MP ovlivňuje v kŕatkém obdob́ı průběh réal-

ných velǐcin.
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• Cı́lová funkce CB

1

2
Et

{ ∞∑
i=0

βi(αx2
t+i + π2

t+i)

}
→ min (9.7)

kde parametrα je relativńı váha p̌riřazeńa odchylḱam v́ystupu.

9.2 Optimálnı́ měnov́a politika bez závazku

• CB voĺı xt aπt, aby maximalizovala ćıl (9.7) při dańe rovnici inflace (9.4).

Pak, podḿıněno optiḿalńımi hodnotamixt a πt, určuje hodnotúurokov́e

sazbyit z rovnice (9.1).

• CB bere ǒceḱaváńı soukroḿeho sektoru p̌ri řěseńı optimalizǎcńıho probĺe-

mu za dańa, protǒze je nem̊uže ovlivnit.

Každou periodu tedy CB vyberext aπt, aby minimalizovala

1

2
(αx2

t + π2
t ) + Ft (9.8)

za podḿınky

πt = λxt + ft, (9.9)

kde Ft ≡ 1
2Et

{ ∞∑
i=1

βi(αx2
t+i + π2

t+i)

}
, ft ≡ βEtπt+1 + ut, p̌ričem̌z Ft a ft

povǎzuje centŕalńı banka za dańe.

Lagrangean:

L =
1

2
(αx2

t + π2
t ) + Ft + µ(πt − λxt − ft)

Podḿınky optimality:

∂L
xt

= αxt − λµ = 0 ⇒ λµ = αxt;
∂L
πt

= πt + µ = 0 ⇒ µ = −πt

Celkem podḿınka optimality:

xt = −λ

α
πt (9.10)
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• CB sleduje politiku
”
oṕıráńı se o v́ıtr”. Kdykoli je inflace nad ćılem, omeźı

CB popt́avku zv́yšeńım úrokov́e sazby a naopak, když je inflace pod ćılem.

Reakce CB źalěźı pozitivně na zisku ze snı́žeńı inflace na jednotku ztráty

výstupu (λ) a inverzňe na relativńı váze p̌riděleńe ztŕat́am v́ystupu (α).

Redukovańy tvar výraz̊u proxt aπt: stǎćı zkombinovat podḿınku optimality

(9.10) s rovnićı agreǵatńı nab́ıdky (9.4) a s rovnićı očeḱaváńı inflace.

xt = −λ
απt, Etπt+1 = ρπt ⇒ πt = λxt + βEtπt+1 + vt = −λ2

α πt + βρπt + vt

πt(α + λ2 − αβρ) = αvt ⇒ πt = αvt

λ2+α(1−βρ) = αqvt, xt = −λ
απt = −λ

ααqvt

Tj.:

xt = −λqvt (9.11)

πt = αqvt, (9.12)

kde

q =
1

λ2 + α(1− βρ)
.

Optimálńı politika (reaǩcńı funkce centŕalńı banky) proúrokovou sazbu se

najde dosazenı́m p̌rı́slušńe hodnotyxt do ǩrivky IS (9.1). Z výrazu (9.1) plyne:

it = − 1
ϕxt + Etπt+1 + 1

ϕEtxt+1 + 1
ϕgt a d́ale

xt = −λ
απt, Etπt+1 = ρπt, tedy

it = λρ
αϕρπt + ρπt + 1

ϕ
ρ
ρEt(−λ

απt+1) + 1
ϕgt

= 1
ϕgt + ρπt

(
1 + λ

ρϕα − ρλ
ρϕα

)
= 1

ϕgt + γπEtπt+1.

Tedy celkem:

it = γπEtπt+1 +
1

ϕ
gt (9.13)

kde

γπ = 1 +
(1− ρ)λ

ρϕα
> 1

Etπt+1 = ρπt
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• Reaǩcńı funkce CB (9.13) se skĺad́a ze 2část́ı – jednak je to reakce na

inflačńı očeḱaváńı a d́ale protism̌erńa reakce na poptávkov́y šok.

• P̌ri optimálńı politice v reakci na r̊ust ǒceḱavańe inflace by se m̌ely nomi-

nálńı sazby zv́yšit dostatěcně, aby se zv́yšily reálné sazby. Tj. p̌ri optimál-

ńım pravidle pro nomińalńı úrokovou ḿıru by měl koeficient u ǒceḱavańe

inflace p̌revýšit jednǐcku. Kdykoli je inflace nad ćılem, optiḿalńı politika

požaduje zv́yšeńı reálných sazeb, aby se omezila agregátńı popt́avka.

• Je-li p̌rı́tomna ńaklady tlǎceńa inflace, pak existuje krátkodob́a substituce

mezi inflaćı a výstupem.

• Obŕazek zachycuje hranici možnost́ı politiky – jak se m̌eńı směrodatńe

odchylky v́ystupu a inflace (σx aσπ) při optimálńı politice s preferencemi

CB (α).

σπ

σx

Obŕazek 9.1:Hranice mǒznost́ı politiky

• Hranici definuj́ı rovnice (9.11) a (9.12). Body napravo od hranice jsou ne-

dostatěcně výkonńe, body nalevo jsou nedosažitelné. Pod́el hranice exis-

tuje substituce.

• S rostoućım α (indikujı́ćım relativňe věťśı preference na stabilitu výstupu)

generuje optiḿalńı politika nižš́ı standardńı odchylku v́ystupu, ale za cenu

vyš̌śı volatility inflace.
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Krajńı přı́pady jsou:

lim
α→0

var(xt) = lim
α→0

var
(
− λvt

λ2+α(1−βρ)

)
= lim

α→0
var

(
vt

λ

)
= σ2

v

λ2

lim
α→0

var(πt) = lim
α→0

var
(

αvt

λ2+α(1−βρ)

)
= 0

lim
α→∞

var(xt) = lim
α→∞

var
(
− λvt

λ2+α(1−βρ)

)
= 0

lim
α→∞

var(πt) = lim
α→∞

var
(

αvt

λ2+α(1−βρ)

)
= lim

α→∞
var

(
vt

1−βρ

)
= σ2

v

(1−βρ)2

Tedy celkem:

α → 0 : σx =
σv

λ
; σπ = 0 (9.14)

α →∞ : σx = 0; σπ =
σv

1− βρ
, (9.15)

kdeσv je sm̌erodatńa odchylka ńakladov́ehošoku.

• Substituce se objevuje jenom při inflaci tlačeńe ńaklady.

• Pokud poh́ańı inflaci nákladov́e faktory, je mǒzné sńıžit inflaci v krátké

dob̌e omezeńım popt́avky.

• Pokudσv = 0, žádńa substituce neexistuje a inflace záviśı jen na soǔcasńe

a budoućı popt́avce. Nastavenı́m úrokov́ych sazeb proxt = 0 pro v̌sechnat,

je CB schopńa trefit źarověn inflačńı ćıl a ćıl pro výstup po celou dobu.

• V obecńem p̌rı́paďe sα > 0, σv > 0, se jedńa o pozvolnou konvergenci

inflace zp̌et k ćıli. Z rovnic (9.12) a (9.5) při optimálńı politice se obdřźı

vztah (9.16), protǒze 0 ≤ ρ < 1. V tomto forḿalńım smyslu optiḿalńı

politika zakotvuje ćılováńı inflace.

lim
i→∞

Et{πt+i} = lim
i→∞

aqρivt = 0. (9.16)

• Podḿınky pro extŕemńı inflačńı ćılováńı jsou viďet ze vztah̊u (9.14) a

(9.15). Když σv = 0 (neńı náklady tlǎceńa inflace), je optiḿalńı poli-

tika okam̌zitého trefeńı inflačńıho ćıle bez ohledu na preference. Protože

v tomto p̌rı́paďe nedoch́aźı k žádńe substituci, neńı nikdy nákladńe snǎzit

se o minimalizaci variability inflace.
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• Jak vztah (9.14) ukazuje, je optiḿalńı pro minimalizaci variance inflace

pokudα = 0, i za p̌rı́tomnosti ńaklady tlǎceńe inflace. Obecňe je optiḿalńı

postupńa konvergence k inflǎcńımu ćıli.

9.3 Problém inflačńıch tlaků

Uvažme nyńı ćılovou funkci tvaru:

1

2
Et

{ ∞∑
i=0

βi[α(xt+i − k)2 + π2
t+i]

}
→ min (9.17)

Lagrangean:

L = −1

2
[α(xt − k)2 + π2

t ] + Ft + µ(πt − λxt − ft),

kdeFt = −1
2Et

{ ∞∑
i=1

[α(xt+i − k)2 + π2
t+i]

}
aft = Etπt+1 +ut, přičem̌z Ft aft

povǎzuje CB za dańe.

Podḿınky prvńıho řádu:
∂L
∂xt

= −α(xt − k)− µλ = 0⇒ µλ = −αxt + αk

∂L
∂πt

= −πt + µ = 0 ⇒ µ = πt

Podḿınka optimality:

xk
t = −λ

α
πk

t + k (9.18)

• Mı́ra inflace bude v tomto přı́paďe rovnaπk
t = −α

λxt + α
λk, což je pŕavě o

kladńy člen α
λk vı́ce něz v p̌rı́paďe, kdy se CB nesnažila vytlačovat v́ystup

nad jeho potenciálńı úrověn.

• Řěseńım tohoto probĺemu m̊uže b́yt jmenov́ańı guverńera CB, kteŕy přiděĺı

vyš̌śı relativńı náklady inflaci něz spolěcnost jako celek, snižuje zbytěcné

inflačńı tlaky, ke kteŕym doch́aźı při diskreci pokudk > 0.
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• Teorie× praxe? Inflace se ve věťsině zeḿı OECD nyńı jev́ı pod kon-

trolou i p̌res absenci ňejaḱych žrejmých instituciońalńıch zm̌en.Řada zeḿı

převzala zǎrěseńı jmenov́ańı guverńera s
”
odporem” k inflaci?

9.4 Optimálnı́ měnov́a politika se źavazkem

CB už nebere ǒceḱaváńı soukroḿeho sektoru za daná, jej́ı volba politiky tato

očeḱaváńı určuje. Ćılem je:

1

2
Et

{ ∞∑
i=0

βi(αx2
t+i + π2

t+i)

}
→ min

za podḿınky křivky agreǵatńı nab́ıdky tvaru

πt+i = λxt+i + βEt{πt+1+i}+ vt+i ∀i = 0, . . . ,∞

kde

vt+i = ρvt+i−1 + εt+i ∀i = 0, . . . ,∞
Lagrangean:

L =
1

2
Et

{ ∞∑
i=0

βi[(αx2
t+i + π2

t+i) + Φt+i(πt+i − λxt+i − βπt+1+i − vt+i)]

}
,

(9.19)

kdeΦt+i je multiplikátor spojeńy s omezeńım načast + i, p̌ričem̌z pro zjed-

nodǔseńı výpočtu zafixujeme parametrβ = 1 . Výpočet extŕemu rozďeĺıme na

dvě části, nejprve proi = 0, pak pro obecńe i ≥ 1.

a) i = 0:

2αxt − λΦt = 0, 2πt + Φt = 0⇒ 2αxt = λΦt,−2πt = Φt ⇒ xt = −λ
απt

b) i ≥ 1: Suma v Lagrangiánu obsahuje tytǒcleny v́yznamńe z hlediska opti-

malizace prǒcast + i: Φt+i−1(πt+i−1 − λxt+i−1 − πt+i − ut+i−1),

Φt+i(πt+i − λxt+i − πt+1+i − ut+i) a (αx2
t+i + π2

t+i).
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Z podḿınek optimality plyne:

2αxt+i − λΦt+i = 0

2πt+i + Φt+i − Φt+i−1 = 0.

Tj. πt+i = −1
2(Φt+i−Φt+i−1), xt+i = λ

2αΦt+i, xt+i−1 = λ
2αΦt+i−1, z čehǒz plyne

vztahxt+i − xt+i−1 = λ
2α(Φt+i − Φt+i−1) = −λ

απt+i.

Tedy celkem:

a) i = 1, 2, 3, . . .

xt+i − xt+i−1 = −λ

α
πt+i (9.20)

b) i = 0

xt = −λ

α
πt (9.21)

• Optimálńı politika se źavazkem vyǔźıvá schopnosti centrálńı banky ovliv-

nit inflaci i pomoćı očeḱavańych budoućıch hodnot relevantnı́ch velǐcin.

• Optimálńı politika se źavazkem, na rozdı́l od politiky diskrěcńı, pǒzaduje

urovńaváńı změny v mezěre výstupu jako odpov̌ed’ na inflaci. Tj. źavazek

měńı
”
poměrov́e” pravidlo proxt při diskreci, na pravidlo rozd́ılové, jak

ukazuje porovńańı rovnic (9.10) a (9.20).

• V úvodńı perioďe (tj. t) centŕalńı banka p̌rizpůsobujext v reakci naπt,

jako by sledovala optiḿalńı pravidlo p̌ri diskreci, ale pouze v této pe-

riodě. Pokud by centrálńı banka mohla reoptimalizovat v̌caset+i, vybrala

by stejnou politiku, kterou implementovala včaset (dynamicḱa nekonzis-

tence).

• Určitou komplikaci p̌redstavuje skutěcnost,̌ze pravidloúrokov́e ḿıry může

mı́t nězádoućı vedleǰśı efekty. Zkombinuj́ı-li se rovnice (9.20) a (9.1), ob-

drž́ı se optiḿalńı pravidloúrokov́e ḿıry (9.22):
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−λ
απt+1 = xt+1 − xt, it = Etπt+1 + 1

ϕgt + 1
ϕ(Etxt+1 − xt), tedy

it =

(
1− λ

αϕ

)
Etπt+1 +

1

ϕ
gt (9.22)

• Koeficient u ǒceḱavańe inflace je meňśı něz 1. P̌ri tomto pravidle vede r̊ust

očeḱavańe inflace k r̊ustu nomińalńı úrokov́e ḿıry, ale k poklesu réalné

úrokov́e sazby, tj. nomińalńı sazby se nezv́yš́ı dostatěcně, aby dǒslo ke

zvýšeńı sazeb réalných. Tedy CB ḿısto aby ekonomiku utlumila, způsobuje

jejı́ daľśı růst, to znameńa daľśı růst produkce i inflace. Ale agenti věd́ı,

jakého pravidla se CB drž́ı, může tud́ıž být ćılů dosǎzeno s meňśımi ztrá-

tami.

9.5 Praktické komplikace

9.5.1 Nedokonaĺa informace

• V praxi neńı CB schopna zjistit v̌cas v̌sechny poťrebńe informace o stavu

ekonomiky.

• Určitou dobu trv́a, něz se data sesbı́raj́ı a zpracuj́ı; odeb́ıráńı vzorků je

nedokonaĺe; ňekteŕe kĺıčové prom̌enńe jako potencíalńı produkt nejsou

přı́mo pozorovatelńe a jsou žrejmě mě̌reny s velkou chybou.

• Pravidla mohou b́yt tedy vyj́aďrena pouze v terḿınech p̌rı́slušných p̌red-

pověd́ı. Alternativou je ǔzitı́ mezićıle, kteŕy je p̌rı́mo pozorovatelńy.

• Už neńı jedno, co bude instrumentem MP.

9.5.2 Transmisńı zpožděńı

• Řada studiı́ ukazuje zpǒzděńı 6 ǎz 9 měśıců v efektu zm̌eny úrokov́ych

sazeb na v́ystup, na inflaci asi rok a p̊ul.
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• Informace o dopadu současńe MP na inflaci je dosǎzitelná pouze s velḱym

zpǒzděńım, cǒz způsobuje,̌ze je nemǒzné kontrolovat prov́aďeńı politiky.

Tento probĺem je mǒzné částěcně obej́ıt zam̌ěreńım se na p̌redpov̌ed’ in-

flace. P̌redpov̌ed’ je okam̌zitě dostupńa a poskytuje rychlý způsob pro

posouzeńı průběhu politiky, ale pro vytvǒreńı spŕavńe p̌redpov̌edi muśı

mı́t CB dobŕy struktuŕalńı model ekonomiky.

9.5.3 Volba instrumentu

• úrokov́a sazba× peňežńı agreǵat??

• Necht’ je popt́avka po bankovńıch rezerv́ach d́ana jako

mt − pt = κyt − ηit + ut, (9.23)

kdept je cenov́a úrověn aut je náhodńy šok v popt́avce po peňeźıchmt.

• Je-li šok ut perfektňe pozorovatelńy, pak je jedno, zda se použije jako

instrument politikyit nebomt. Pokud alěsokut neńı pozorovatelńy, už to

neńı jedno. Je-li intrumenteḿurokov́a ḿıra, nech́a CB p̌rizpůsobit peňežńı

zásobǔsoku v popt́avce po peňeźıch. Nedoch́aźı k žádńemu dopadǔsok̊u

v popt́avce po peňeźıch na v́ystup nebo inflaci, protǒze je centŕalńı banka

dokonale akomoduje. Při cı́lováńı peňez je opak pravdou.́Uroková sazba

a výstup se uzp̊usobuj́ı, aby se vy̌cistil trh peňez.

9.5.4 Vyhlazov́ańı úrokových měr

• Optimálńı politika p̌redpov́ıdá v́ıce prom̌enlivé trajektorieúrokov́ych měr,

něz je pozorov́ano v praxi.

• Tvůrci politiky to nejsou ochotni akceptovat v praxi⇒ vyhlazov́ańı úro-

kových měr (smoothing).

• Následuj́ıćı pravidlo MP zachycuje celkem dobře posledńıch dvacet let:

it = (1− ρ)(α + βπt + γxt) + ρit−1 + εt, (9.24)
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kdeα je konstanta interpretovatelná jako ust́aleńy stav nomińalńı úrokov́e

mı́ry a ρ ∈ 〈0, 1〉 je parametr, kteŕy odŕaž́ı stupěn zpǒzděńe źavislosti

v úrokov́e ḿıře.

• Odhady parametruρ pro čtvrtletńı data jsou typicky kolem 0,8–0,9, což

ukazuje velmi pomalé urovńańı v praxi. Existuj́ıćı teorie zkŕatka a dob̌re

nevysv̌etluje, prǒc by měla centŕalńı banka upravit́urokov́e ḿıry takto po-

malým způsobem.

9.5.5 Oportunistický př ı́stup

• Je-li inflace v́yše něz ćıl, ale bĺızko optimu, politika by nem̌ela omezit

agreǵatńı popt́avku. Raďeji by měla zvolit tzv. oportunisticḱy přı́stup, tj.

měla by pǒckat, dokud by dosǎzeńı inflačńıho ćıle mohlo b́yt dosǎzeno

s co nejmeňśımi náklady v terḿınech sńıžeńı výstupu.

• Je mǒzné vysv̌etlit oportunistickou politiku maloúupravou ćılové funkce

politiky. Předpokĺadejme,̌ze se tv̊urci politiky staraj́ı poměrňe dost o maĺe

odchylky v́ystupu od ćıle, alespǒn relativňe k maĺym odchylḱam inflace.

P̌rı́kladem ćılové funkce zachycujı́ćı tento jev je:

1

2
Et

{ ∞∑
i=0

βi(2α|xt+i|+ π2
t+i)

}
→ min (9.25)

P̌ri této ćılové funkci p̌rejde podḿınka optimality v:

xt = 0 ⇔ |πt| < α

λ
; |πt| = α

λ
jinak. (9.26)

• Tedy pokud je inflace v koridoruαλ jednotek od inflǎcńıho ćıle, je optiḿalńı

politikou stabilizace v́ystupu. Politika by m̌ela dřzet inflaci nanejv́yš α
λ jed-

notek od ćıle a pak pǒckat na p̌rı́znivé nab́ıdkové šoky, kteŕe ji posunou

blı́že k ćıli (přı́znivé pohyby v ńakladov́emšokuvt).

• Vlastňe
”
ćılováńı inflačńı zóny”.
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9.6 Formálnı́ zápis modelu

Stavov́y zápis modelu:

xt = Axt−1 + But

kde xt je vektor stav̊u v časet, ut je vektor vsup̊u, A a B jsou matice koefi-

cient̊u. My máme model tvaru:

xt = A0xt + A1xt−1 + B0ut

tj.

(I − A0)xt = A1xt−1 + B0ut

Pokud existuje uvedená inverze, pak:

xt = (I − A0)
−1A1︸ ︷︷ ︸

A

xt−1 + (I − A0)
−1B0︸ ︷︷ ︸

B

ut

Ná̌s model (diskrece):

xt = −ϕ(it − Etπt+1) + Etxt+1 + gt

πt = λxt + βEtπt+1 + vt

it = γπEtπt+1 +
1

ϕ
gt

gt = µgt−1 + ĝt

vt = ρvt−1 + v̂t (9.27)

(9.28)

kde

γπ = 1 +
(1− ρ)λ

ρϕα
> 1, Etπt+1 = ρπt

Tedy

stavy: xt =




xt

πt

it
gt

vt




vstupy: ut =




Etxt+1

ĝt

v̂t
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A0 =




0 ϕρ −ϕ 1 0
λ βρ 0 0 1
0 γπρ 0 1

ϕ 0

0 0 0 0 0
0 0 0 0 0




A1 =




0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 µ 0
0 0 0 0 ρ




B0 =




1 0 0
0 0 0
0 0 0
0 1 0
0 0 1




MaticeA0, A1 a B0 nesou věskerou informaci o modelu. Na jejich záklaďe

se m̊užeme pokusit model odhadnout vhodnou odhadovou metodou.

9.6.1 Uḱazka zad́ańı a odhadu modelu v Matlabu

Viz předvedeńe m-files a obŕazky.

9.7 Cvičeńı

Př ı́klad 9.1. Mějme Phillipsovu ǩrivku tvaru: u = u ∗ +γ(πe − π), kdeu je

mı́ra nezam̌estnanosti,u∗ je p̌rirozeńa ḿıra nezam̌estnanosti,πe jsou inflǎcńı

očeḱaváńı, π je skutěcná ḿıra inflace. Mysĺıte, že vĺady preferuj́ı Phillipsovy

křivky s meňśım nebo sṕıš s v̌eťśım γ?

Př ı́klad 9.2. P̌redpokĺadejm̌e ztŕatovou funkci CB ve tvaru

V = −φu2 − π2

kdeφ > 0. Čı́m věťśı je φ, t́ım ”hodňejš́ı” je guverńer. Dále uvǎzme Phillipsovu

křivku jako výše tvaru:

u = u∗ + γ(πe − π)

a) P̌redpokĺadejme,̌ze inflǎcńı očeḱaváńı ji ž byla zformov́ana naúrovni πe.

Nalezňete optiḿalńı volbu ḿıry inflaceπ0 pro CB.

b) Pro fixńı inflačńı očeḱaváńı nalezňete odpov́ıdaj́ıćı mı́ru nezam̌estnanosti

u0.

c) Nyńı předpokĺadejme,̌ze soukroḿy sektor zńa optimalizǎcńı probĺem CB i

velikost parametruφ. Nalezňete ḿıru inflaceπ1, při nı́ž se skutěcná inflace

a inflǎcńı očeḱaváńı rovnaj́ı. Jaḱa je odpov́ıdaj́ıćı mı́ra nezam̌estnanosti?
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d) Žili byste raďeji v zemi s nǐzš́ım nebo s vy̌šśım φ?

Př ı́klad 9.3. Nyńı se pod́ıváme na vźajemnou interakci soukroḿeho sektoru a

CB v čase. P̌redpokĺadejme Phillipsovu ǩrivku ve tvaru:

ut = u∗ + γ(πe
t − πt) ∀t = 0, 1, . . . ,∞

CB zńa vztah popsańy Phillipsovou ǩrivkou, ale soukroḿy sektor ne.

Preference CB jsou tvaru:

Vt = −u2
t − π2

t ∀t = 0, 1, . . . ,∞

Očeḱaváńı inflace soukroḿeho sektoru se formujı́ adaptivňe:

πe
t = πt−1 ∀t = 0, 1, . . . ,∞

P̌repokĺadejme,̌zeπe
0 = 0.

a) P̌redpolḱadejme,že CB bere ǒceḱaváńı soukroḿeho sektoru jako daná.

Nalezňete ḿıru inflaceπ∗t (π
e
t ), kteŕa d́avá optimum ćılové funkce.

b) Nastav́ı-li CB inflaci πt = π∗t (π
e
t ), jak se bude vyv́ıjet inflace v źavislosti

na jej́ı minulé hodnoťe?

c) Jak se vyv́ıjı́ trajektorie inflace a nezam̌estnanosti v̌case? Konvergujı́ někam

nebo se naopak vyvı́jı́ explozivňe?

Př ı́klad 9.4. Odhadňete jednotliv́e rovnice soustavy (9.27) pomoćı matlabovsḱe

funkceregress . Diskutujte v́ysledky (velikost parametrů, ňekteŕe charakter-

istiky...) Čı́m mohou b́yt zjišťeńe probĺemy/nesrovnalosti zp̊usobeny?
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10. Raciońalnı́ očekáváńı

10.1 Princip racionálnı́ch očekáváńı

Necht’ proměnńa Πt znǎćı očeḱavanou hodnotu ňejaḱe velǐciny pro čas t na

záklaďe informaćı dosǎzitelných v časet. Podobňe necht’ proměnńaΠt+k znǎćı

očeḱavanou hodnotu ňejaḱe velǐciny pročast + k na źaklaďe informaćı dosǎzi-

telných v časet. P̌redpokĺadejme,̌ze soǔcasńa hodnota velǐciny záviśı určitou

měrou (α) na sv́e ǒceḱavańe hodnoťe v p̌rı́št́ım obdob́ı a na ňejaḱem exogenńım

vlivu Yt lineárňe:

Πt = αΠt+1 + Yt (10.1)

Tuto difereňcńı rovnici můžeme rozepsat pro všechna obdobı́ t + 1, t + 2 . . .

až do∞:

Πt+1 = αΠt+2 + Yt+1

Πt+2 = αΠt+3 + Yt+2
...

Výraz na prav́e straňe rovnice proΠt+k dosad́ıme v̌zdy do rovnice p̌redchoźı

(zpětńa iterace). Provedeme-li to nekonečně mnohokŕat, dostanemeΠt jako

následuj́ıćı nekoněcnou sumu:

Πt = lim
n→∞

(αnΠt+n + Yt + αYt+1 + · · ·+ αnYt+n) (10.2)

Pokud v́yvoj veličiny Πt nijak neomeźıme, nemuśı být uvedeńa limita ko-

něcná a syst́em exploduje. Pokud je parametrα stabilńı, tj. pokudα ∈ (−1, 1),

dostaneme nekonečně mnoho stabilńıch řěseńı. Abychom dostali jedińe stabilńı

řěseńı, muśı být zárověn splňeny dv̌e podḿınky:
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• α ∈ (−1, 1)

• Πt+n neroste nade v̌sechny meze

Výše uvedeńe podḿınky zajǐst’ujı́, žeΠt+n neexploduje, ale v limiťe konver-

guje k nule:

lim
n→∞

αnΠt+n = 0

Rovnice (10.2) se tedy zjednodǔśı na:

Πt =
∞∑

k=0

αkYt+k.

P̌rı́kladem takov́eho vp̌redhled́ıćıho linéarńıho modelu je nap̌r. Phillipsova

křivka následuj́ıćıho tvaru:

πt = αEtπt+1 + ŷt, (10.3)

kde πt je ḿıra inflace včaset, α je parametr,Etπt+1 = E(πt+1|Ωt) jsou

podḿıněńa ǒceḱaváńı mı́ry inflace včaset + 1 při znalosti v̌sech relevantńıch

informaćı dostupńych v časet.

10.2 Řěseńı lineárnı́ch model̊u s RE

10.2.1 P̌revod modelu

Rovnice v modelu p̌revedeme do ńasleduj́ıćıho tvaru:

AEtxt+1 = Bxt + Cεt, (10.4)

kdeA,B jsou matice koeficientů p̌rı́slušej́ıćıch vektoruxt+1 a xt, C je matice

koeficient̊u exogenńı složky ε.

Př ı́klad 10.1. Rovnici ve tvaru

πt = απt−1 + βEtπt+1 + εt (10.5)

chceme p̌revést do podoby rovnice (10.4). Vektorxt tedy bude obsahovat složky

πt−1 aπt, tedy

Etxt+1 =

[
πt

πt+1

]
xt =

[
πt−1

πt

]
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Mezi jednotliv́ymi složkami ťechto vektor̊u je vztah (horńı index oznǎcuje, o

který prvek ve vektoruxt se jedńa).

Etx
(1)
t+1 = x

(2)
t (10.6)

Rovnici (10.5) můžeme p̌repsat jako

x
(2)
t = αx

(1)
t + βEtx

(2)
t+1 + εt (10.7)

P̌repis rovnice (10.4) se bude skĺadat z rovnice (10.7) a d́ale z rovnice (10.6)

popisuj́ıćı vazbu mezi jednotliv́ymi složkami vektor̊u xt a xt+1, tedy maticov̌e

lze pśat:

[
0 −β
1 0

] [
Etx

(1)
t+1

Etx
(2)
t+1

]
=

[
α −1
0 1

] [
x

(1)
t

x
(2)
t

]
+

[
1
0

]
εt

což je v p̊uvodńıch velǐcinách
[

0 −β

1 0

] [
Etπt

Etπt+1

]
=

[
α −1
0 1

] [
πt−1

πt

]
+

[
1
0

]
εt.

Prvky vektoruxt, kteŕe v časet známe, nazvemepredeterminovańymi. Ty,

kteŕe nezńame nazvemenepredeterminovańymi.

10.2.2 Rozklad a transformace

Dále se budeme zabývat pouze p̌rı́padem, kdy maticeA je reguĺarńı. Provedeme

několik úprav rovnice (10.4).

AEtxt+1 = Bxt + Cεt

Etxt+1 = A−1Bxt + A−1Cεt

Etxt+1 = B̃xt + C̃εt, (10.8)

kdeB̃ = A−1B a C̃ = A−1C.

Dále pro maticiB̃ najdeme rozklad

B̃ = P V P−1
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kde maticeV je čtvercov́a diagońalńı matice, obsahujı́ćı na hlavńı diagońale

vlastńı č́ısla. MaticeP obsahuje ve sloupcı́ch vlastńı vektory. Pro maticiV plat́ı

V = P−1B̃P.

Pozńamka: Vlastńı vektory v dańe maticeA jsou takov́e vektory,

kteŕe se t́ımto zobrazeńım pouze natahujı́ nebo zkracujı́, tj.

Av = λv

Čı́slo λ, kteŕe popisuje, jak se vektor zkrátil či nat́ahl, naźyváme

vlastńı č́ıslo. Je-li totoč́ıslo v absolutńı hodnoťe meňśı nebo rovno

jedńe, jedńa se o vlastńı č́ıslo stabilńı; v opǎcném p̌rı́paďe je to vlastńı

č́ıslo nestabilńı.

Dále provedeme linéarńı transformaci vektoruxt

xt = Pzt (10.9)

Tedy kǎzdý prvek vektoruzt obsahuje informaci, která ovlivňuje prvek ve

vektoruxt. Tuto transformaci dosadı́me do rovnice (10.8) 3

Etxt+1 = B̃xt + C̃εt

Pzt+1 = B̃Pzt + C̃εt

zt+1 = P−1B̃P︸ ︷︷ ︸
V

zt + P−1C̃εt

Výsledkem je tedy

zt+1 = V zt + Dεt,

kdeV = P−1B̃P aD = P−1C̃.

Abychom dostali jedińe řěseńı, vyžaduje Blanchard-Kahnova podmı́nka, aby

• počet predeterminovaných velǐcin v x = počtu stabilńıch vlastńıch č́ısel

nebo obŕaceňe

• počet nepredeterminovaných velǐcin v x = počtu nestabilńıch vlastńıch

č́ısel
3Symbolzt+1 zde oznǎcuje ǒceḱavanou hodnotu a je zjednodušeńım zápisuEtzt+1.
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10.2.3 Nestabilńı část

Rovnice modelu p̌reskuṕıme tak, aby v maticiV byla nejďrı́ve sěrazena stabilńı

vlastńı č́ısla (̌cást matice oznǎceńaV11) a pot́e nestabilńı (oznǎcenoV22). Tomu

samožrejmě odpov́ıdaj́ı veličiny ve vektoruz. 4 Obdobňe je rozďelena matice

D. Pro ilustraci posloǔźı toto rozepśańı

z =

[
zs

zu

]
V =

[
V11 0
0 V22

]
D =

[
D1

D2

]

Soustavu rovnic vy̌rěśıme nejprve pro nestabilnı́ část. Rozeṕıšeme si rovnice

pro ńasleduj́ıćı (dvě) časov́a obdob́ı.

zu
t+1 = V22z

u
t + D2εt (10.10)

zu
t+2 = V22z

u
t+1 + D2εt+1 (10.11)

Z rovnice (10.10) si vyjáďrı́mezu
t . Obdobňe z rovnice (10.11) vyjáďrı́mezu

t+1

a dosad́ıme do rovnice (10.10). Výsledkem je pot́e rovnice (10.12)

zu
t = V −1

22 zu
t+1 − V −1

22 D2εt

zu
t+1 = V −1

22 zu
t+2 − V −1

22 D2εt+1

zu
t = V −2

22 zu
t+2 − V −2

22 D2εt+1 − V −1
22 D2εt (10.12)

Pokud v́yše naznǎceńy postup budeme aplikovat nekonečně mnohokŕat, do-

jdeme k ńasleduj́ıćımu výsledku:

zu
t = (V −1

22 )∞zu
t+∞︸ ︷︷ ︸

=0

−
∞∑

k=0

(V −1
22 )k+1D2εt+k. (10.13)

Protǒze maticeV22 paťrı́ k nestabilńı částiřěseńı, má tedy na diagońale vlastńı

č́ısla v̌eťśı něz jedna. Tedy jejı́ inverzeV −1
22 má na diagońale p̌revŕaceńe hodnoty

maticeV22, tj. č́ısla meňśı něz jedna. Pokud ji budeme nekonečně mnohokŕat

umočnovat, tak tyto hodnoty budou konvergovat k nule. Můžeme tedy pśat:

zu
t = −

∞∑

k=0

(V −1
22 )k+1D2εt+k

4Veličiny jsou oznǎceńe horńım indexems jakostableau jakounstable.
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10.2.4 Stabilńı část

Nyńı se m̊užeme pustit dǒrěseńı stabilńı (horńı) části vektoruz.

zs
t+1 = V11z

s
t + D1εt. (10.14)

K vyřěseńı této difereňcńı rovnice poťrebujeme zńat pǒcátěcńı podḿınku,

kterou źıskáme ńasleduj́ıćım způsobem. Vektorxt můžeme rozďelit na ńasledu-

jı́ćı složky (predeterminovańa a nepredeterminovaná část):

xt =

[
xpred.

t

xunpred.
t

]

Protǒzext = Pzt můžeme soustavu rovnic pro názornost napsat jako

P

[
zs
t

zu
t

]
=

[
xpred.

t

xunpred.
t

]

MaticeP má tuto strukturu

P =

[
P11P12

P21P22

]

Horńı část soustavy m̊užeme rozepsat

P11z
s
t + P12z

u
t = xpred.

t

kdezu
t jsme jǐz vypǒćıtali, xpred.

t v časet známe. Snadno pak m̊užeme dopǒćıtat

zs
t .

zs
t = P−1

11 (xpred.
t − P12z

u
t )

Tento v́ysledek dosad́ıme do rovnice (10.14) a iteraćı źıskáme celou trajektorii

zt+k. Koněcné řěseńı soustavy pak dostaneme zpětnou transformacı́

xt = Pzt

10.2.5 BK podḿınka

Pokud by Blanchard-Kahnova podmı́nka nebyla splňena, m̊užou nastat dva p̌rı́pady

s ťemito d̊usledky:
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1. Pǒcet nestabilńıch vlastńıchč́ısel> počet nepredeterminovaných prom̌enńych

⇒ soustava neḿa ani jedno stabilńı řěseńı

2. Pǒcet stabilńıch vlastńıch č́ısel> počet predeterminovaných prom̌enńych

⇒ soustava ḿa nekoněcně mnoho stabilńıch řěseńı

10.3 Cvǐceńı

Př ı́klad 10.2. Namodelujte raciońalńı očeḱaváńı v náseduj́ıćım modelu:

yt = αyt−1 + βrt + ωt

πt = γπt−1 + (1− γ)Etπt+1 + δyt + χt

rt = it − Etπt+1

it = λyt + κEtπt+1 + ξt

yt je mezera v́ystupu,πt mı́ra inflace,it nomińalńı úrokov́a ḿıra, rt reálná

úrokov́a ḿıra;α, β, γ, δ, λ, κ jsou parametry;ωt, χt, ξt jsou ńahodńe slǒzky.

• Vytvořte souborzadani.m , kteŕy bude obsahovat hodnoty všech para-

metr̊u, definǐcńı matice modeluA, B a C a vektor predeterminovaných

řádk̊u.

• Dále vytvǒrte funkcimatice.m , kteŕa ze zadańeho modelu vypǒcte v̌sech-

ny informace (matice, vlastnı́ č́ısla) nutńe pro v́ypočet raciońalńıch ǒceḱa-

váńı.

• Vytvořte funkcireseni.m , kteŕa raciońalńı očeḱaváńı vyřěśı.

• Tyto m-files postupňe volejte souborempriklad.m a vykreslete pr̊uběh

impulsńıch odezev p̌ri neǒceḱavańem šoku (tj. v t = 0) popt́avkov́em,

nab́ıdkovém i monet́arńım; tot́ež proved’ te pro ǒceḱavańy šok vt = 4.
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Obŕazek 10.1:Reakce ekonomiky na neočeḱavańy popt́avkov́y, nab́ıdkový a monet́arńı šok
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Obŕazek 10.2:Reakce ekonomiky na očeḱavańe šoky včase t=4
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11. Metody odhadu

11.1 Odhad parametr̊u

• Klasicḱy p̌rı́stup: parametry modelu jsou považovány za deterministicḱe

a konstantńı v čase. Poǔźıvá se nap̌r. MNČ nebo MMV, ob̌e d́avaj́ı pro

lineárńı modely
”
pěkńe” výsledky.

• Bayesovsḱy p̌rı́stup: Parametry jsou považovány za včase prom̌enlivé ńa-

hodńe prom̌enńe. Model se tedy stává dynamicḱym syst́emem. Pokud je

lineárńı, výsledky jsou op̌et p̌ekńe a algoritmus, kteŕy lze poǔźıt k odhadu,

se naźyvá Kalman̊uv filtr. Pokud syst́em neńı lineárńı, lze ho odhadnout

pomoćı rožśıřeńeho Kalmanova filtru, kteŕy se poǔzije na linearizovańy

tvar syst́emu. Alternativńı metodou je nap̌r. poǔzitı́ Bootstrap filtru.

11.2 Metoda nejmeňśıch čtverců

Lineárńı regresńı model (LRM) vysv̌etluje chov́ańı náhodńe velǐciny y pomoćı

náhodńych velǐcin xi tak, že p̌redpokĺad́a linéarńı závislost na paramterech, tj.:

yt = b0 + b1xt1 + b2xt2 + . . . + bkxtk + ut t = 1, . . . , n (11.1)

yt – vysv̌etlovańa prom̌enńa v časet (endogenńı)

xti – i-tá vysv̌etluj́ıćı proměnńa v časet (exogenńı)

ut – náhodńa slǒzka včaset

bi – i-tý parametr

n – pǒcet pozorov́ańı

k + 1 – pǒcet parametr̊u
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Maticový zápis LRM:

y = X · b + u (11.2)

y – vektor pozorov́ańı

X – matice pĺanu

b – vektor parametr̊u

kde 


y1
...
...

yn


 =




1 x11 . . . x1k
... ... ... ...
... ... ... ...
1 xn1 . . . xnk


 ·




b0
...
bk


 +




u1
...
...

un




Metoda nejmeňśıch čtverc̊u dává takov́y odhad̂b vektoru parametr̊u b, aby byl

minimalizov́an soǔcetčtverc̊u chyb (rezidúı), tj.

SSE =
n∑

t=1

e2
t = e′e = (y − ŷ)′(y − ŷ)→ min (11.3)

Odhadb̂ vektoru parametr̊u b metodou nejmeňśıch čtverc̊u (MNČ)

(Tento odhad lze odvodit z tzv. normálńıch rovnic, cǒz jsou derivace kriteria

SSE podle v̌sech parametrů polǒzeńe rovny nule.)

b̂ = (X ′X)−1X ′y (11.4)

Vyrovnańe hodnotyŷ vektoruy (tj. ten ńǎs odhad)

ŷ = Xb̂ (11.5)

Rezidua neboli chyba vyrovnáńı, tj. rozd́ıl mezi skutěcnými a vyrovnańymi

hodnotami

e = y − ŷ (11.6)

94



Předpokladypro poǔzitı́ MNČ

1) náhodńa slǒzka (u) muśı mı́t normálńı rozďeleńı

2) E(ut) = 0, t = 1 . . . , n

3) D(ut) = σ2, t = 1 . . . , n (homoskedasticita)

4) náhodńe slǒzky růzńych obdob́ı jsou vźajemňe nekorelovańe (nulov́a ko-

variance), tj.E(ut · ut+p) = 0, p 6= 0, t = 1 . . . , n tedy

3)+4)⇔ var(u) = E(u′u) = σ2 · In =




σ2 . . . 0
. . .

0 . . . σ2




5) vysvětluj́ıćı proměnńe nejsou ńahodńe (jsou nestochastické), tj.

E(X ′u) = 0

6) vysvětluj́ıćı proměnńe jsou navźajem neźavisĺe a jejich pǒcet je meňśı něz

počet pozorov́ańı, tj. h(X) = k + 1 ≤ n

11.3 Metoda maxiḿalnı́ věrohodnosti

• Mějme ńahodńy výběr X = (X1, . . . , Xn) z rozďeleńı o hustoťe f(x, θ),

kdeθ = (θ1, . . . , θr), θ ∈ Θ (vektor parametr̊u).

• f(x, θ) =
n∏

i=1
f(xi, θ), tj. simult́alńı hustota je v p̌rı́paďe ńahodńeho v́yběru

soǔcinem margińalńıch hustot; (v diskŕetńım p̌rı́paďe je to pravďepodob-

nostńı funkce).

• OznǎcmeL(θ, X) = f(x, θ). FunkciL(θ, X) nazveme věrohodnostńı

funkce.

• Odhadθ∗ nazvememaxiḿalně v̌erohodńym odhademθ, jestliže

L(θ∗, X) ≥ L(θ, X) ∀θ ∈ Θ

• Pokud existuj́ı ∂L(θ,X)
∂θ = 0, naźyváme je věrohodnostńı rovnice (nutńa

podḿınka pro extŕem; extŕem pozńame podle druh́e derivace).
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• Polǒźıme-li ln 0 = −∞, pak θ∗ je maxiḿalně věrohodńy odhad, pŕavě

když

ln L(θ∗, X) ≥ ln L(θ, X) ∀θ ∈ Θ

• l(θ, X) = ln L(θ, X) je logaritmicḱa věrohodnostńı funkce, ∂l
∂θ = 0 lo-

garitmicḱa věrohodnostńı rovnce

• l(θ, X) = ln L(θ, X) = ln f(X, θ) = ln
n∏

i=1
f(xi, θ) =

n∑
i=1

ln f(xi, θ) ⇒
∂l
∂θ =

n∑
i=1

∂ ln f(xi,θ)
∂θ = 0

Př ı́klad 11.1. Mějme ńahodńy výběr X1, . . . , Xn ∼ A(θ), tj. náhodńy výběr

z alternativńıho rozďeleńı o parametruθ. (Nap̌r. náhodńa velǐcinaXi popisuje,

zda i-t́y student usp̌eje u zkoǔsky, i = 1, . . . , n. Pokud usp̌eje,Xi = 1; tento

jev nastane s pravděpodobnostı́ θ. Pokud neusp̌eje,Xi = 0; tento jev nastane

s pravďepodobnostı́ 1−θ.) Nalezňete maxiḿalně věrohodńy odhad parametruθ.[
θ∗ = X

]

Př ı́klad 11.2. Mějme ńahodńy výběr X1, . . . , Xn, Xi ∼ N(µ, σ2). (Nap̌r. ná-

hodńa velǐcina Xi udává hmotnost vybrańeho studenta v rǒcńıku). Nalezňete

maximálně verohodńy odhad pro sťredńı hodnotu hmotnosti studenta a pro jejı́

rozptyl. [
X; n−1

n S2
]

11.4 Kalmanův filtr

• Kalman̊uv filtr je specialńım p̌rı́padem odhadu pro norḿalně rozlǒzeńe

stavyx i výstupyy. Normálně rozďelenou ńahodnou velǐcinu plňe charak-

terizuje jej́ı sťredńı hodnota a rozptyl. Stač́ı tedy po celou dobu v́ypočtu

sledovat pouze tyto dvě č́ıselńe charakteristiky.

• Majı́-li být stavy rozlǒzeny norḿalně, muśı být přı́slušný dynamicḱy sys-

tém nutňe linéarńı s gaussovsḱymi šumy, cǒz je nejv̌eťśı slabina Kalmano-

va filtru.
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11.4.1 Oby̌cejný Kalmanův filtr

Mějme linéarńı diskŕetńı stochsticḱy syst́em (xt je vektor stav̊u, yt je vektor

výstupńıch hodnot,ut je vektor exogenńıch hodnot,A, B, C a D jsou matice

koeficient̊u, vt awt jsoušumy):

xt+1 = Axt + But + vt (11.7a)

yt = Cxt + Dut + wt (11.7b)

splňuj́ıćı: x0 ∼ N(µ0, Σ0), vt ∼ N(0, Σv), wt ∼ N(0, Σw), Evtw
T
t = 0,

Ex0v
T
t = 0 ∀t, kde vektorµ0 a maticeΣ0, Σv, Σw jsou zńamé.

OznǎcmeDt data zńamá v časet a xt|k = xt|Dk. Pak apriorńı estiḿator

xt|t−1 a aposteriorńı estiḿatorxt|t jsou norḿalńı pro v̌sechnat, tj.

xt|t−1 ∼ N(µt|t−1, Σt|t−1)

xt|t ∼ N(µt|t, Σt|t)

kde sťredńı hodnotyµt|t−1, µt|t a variaňcńı maticeΣt|t−1, Σt|t se vypǒctou podle

vztah̊u:

µt|t = µt|t−1 + Kt(yt − Cµt|t−1 −Dut) (11.8a)

Σt|t = Σt|t−1 −KtCΣt|t−1 (11.8b)

µt+1|t = Aµt|t + But (11.8c)

Σt+1|t = AΣt|tAT + Σv (11.8d)

Kt = Σt|t−1C
T (CΣt|t−1C

T + Σw)−1 (11.8e)

11.4.2 Rožśıřený Kalmanův filtr

• Rožśıřeńy Kalman̊uv filtr představuje standardnı́ přı́stup k odhadu neline-

árńıch rekurzivńıch syst́emů.

• Nelinéarńı dynamicḱy syst́em v kǎzdém kroku p̌ribli žně nahrad́ıme jeho

linearizaćı. Na tento linearizovańy syst́em pak aplikujeme oby̌cejńy Kal-

man̊uv filtr.
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Mějme nelinéarńı dynamicḱy syst́em:

xt+1 = f(xt, ut) + vt (11.9a)

yt = g(xt, ut) + wt (11.9b)

s pǒcátěcńı podḿınkoux0 ∼ N(µ0, Σ0). Rožśıřený Kalman̊uv filtr definujeme

jako algoritmus v́ypočtu ńasleduj́ıćıch estiḿator̊u:

xt|t−1 ∼ N(µt|t−1, Σt|t−1)

xt|t ∼ N(µt|t, Σt|t)

xt|N ∼ N(µt|N , Σt|N)

kde

µt|t = µt|t−1 + Kt(yt − g(µt|t−1, ut)) (11.10a)

Σt|t = Σt|t−1 −KtCtΣt|t−1 (11.10b)

µt+1|t = f(µt|t, ut) (11.10c)

Σt+1|t = AtΣt|tAt
T + Σv (11.10d)

Kt = Σt|t−1Ct
T (CtΣt|t−1Ct

T + Σw)−1 (11.10e)

µt|N = µt|t + Ft(µt+1|N − µt+1|t) (11.10f)

Σt|N = Σt|t − Ft(Σt+1|t − Σt+1|N)Ft
T (11.10g)

Ft = Σt|tATΣ−1
t+1|t (11.10h)

a kde maticeAt, Ct jsou ńasleduj́ıćı Jakobíany:

At =
∂f

∂x
(µt|t) Ct =

∂g

∂x
(µt|t−1) (11.11)

11.5 Bootstrap filtr

• Tato metoda p̌redstavuje alternativnı́ metodu odhadu, zejḿena pro negaussov-

ské syst́emy.
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• Vážeńy bootstrap algoritmus je metodou pro nalezenı́ optimálńıho odhadu

dynamicḱych syst́emů. Jeho hlavńı śıla spǒćıvá v jeho obecnosti. Lze ho

aplikovat na jaḱykoli nelinéarńı syst́em s libovolňe rozlǒzeńymi šumy.

• Je to aplikace metodyMonte Carlopři bayessovsḱe estimaci. Metoda Mon-

te Carlo je zalǒzena na tom,̌ze informaci o rozlǒzeńı náhodńe velǐciny

nese ńahodńy výběr z tohoto rozlǒzeńı. Čı́m je ńahodńy výběr deľśı, t́ım je

informace p̌resňejš́ı.

• Pro ńahodńy vektorx ∈ Lnx máme ńahodńy výběr (x1, . . . , xn) délky n,

obsahuj́ıćı vzorkyxi ∈ Rnx. Empiricḱa hustota pravďepodobnosti źıskańa

z náhodńeho v́yběru je aproximaćı skutěcné hustoty pravďepodobnosti ńa-

hodńeho vektorux.

Empirickou hustotu prravďepodobnosti lze psát jako:

pn(x) =
1

n

n∑

i=1

δ(x− xi) (11.12)

kdeδ(x) : Rnx → R je tzv.Diracova funkce, definovańa jako:

δ(x) = lim
h→0

δh(x), δh(x) =

{
1
h for 0 < x < h

0 jinak
(11.13)

Jednotliv́ym vzork̊um p̌riřad́ıme v́ahywi ≥ 0 tak, aby soǔcet vah dal jednǐcku.

Empirická hustota pravďepodobnosti je pak:

pn(x) =
n∑

i=1

wi δ(x− xi) (11.14)

Mějme dynamicḱy syst́em:

xt+1 = f(xt, ut, vt)

yt = g(xt, ut, wt)

99



s pǒcátěcńım stavemx0 a s empirickou pravďepodobnostńı funkćı:

pn(x) =
n∑

i=1

wi(0| − 1)δ(x− xi(0| − 1))

Mějme d́ana dataDt. Potom odhadyxt|t−1, xt|t, xt|N s empirickou pravďepodnostńı

funkćı:

pn(xt|t−1) =
n∑

i=1

wi(t|t− 1)δ(x− xi(t|t− 1))

pn(xt|t) =
n∑

i=1

wi(t|t)δ(x− xi(t|t))

pn(xt|N) =
n∑

i=1

wi(t|N)δ(x− xi(t|N))

jsou vypǒctenyvážeńym bootstrap algoritmem, právě kdy̌z plat́ı:

xi(t|t) = xi(t|t− 1) (11.15)

wi(t|t) = p(y(t)|xi(t|t− 1), u(t)) wi(t|t− 1) (11.16)

wi(t|t) =
wi(t|t)∑n
j=1 wj(t|t) (11.17)

xi(t + 1|t) = f(xi(t|t), u(t)) + vi(t) (11.18)

wi(t + 1|t) = wi(t|t) (11.19)

xi(t|N) = xi(t|t) (11.20)

wi(t|N) = wi(t|t)
n∑

j=1

wj(t + 1|N) p(xj(t + 1|N)|xi(t|N), u(t)) (11.21)

wi(t|N) =
wi(t|t)∑n
j=1 wj(t|t) (11.22)

11.6 Ukázky metod odhad̊u ekonomických model̊u
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