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1. Tempa ristu

1.1 Uroceri

P ...investovaacastka R ... rocni Urokowva nira

e Jednoduc (rocen
Vi(n)=P+P-R-n (1.1)

VloZite-li si na dva roky naicet trocery jednoduckm zplisobemirogeri,
s racni irokovou mrou 4.5% pét tisgc korun, kolik dostanete za dva roky?
5450 K¢
e Slozere Groceri na konci roku
Vaon)=P-(14+ R)" (1.2)

VloZite-li si na dva roky ndicet Grocery slozerym zplisobem(roceri na
konci roku, s r@ni Grokovou mrou4.5% peét tisc korun, kolik dostanete za dva
roky? [5460.13 K]

e SloZere GroCen t-krat racné
R tn
Vi(n) = P - (1 + 7) (1.3)
VloZite-li si na dva roky ndicetlrocery slozenym zplisobentiroteri kazdy

den (tj. 365 kat za rok), s roni Grokovou nmrou 4.5% peét tigc korun, kolik
dostanete za dva roky? [5470.84 K]



e Spojite trocen

tn
Ve(n) = lim P - <1 + %) =P eftr (1.4)

t—o00

VloZite-li si na dva roky naicetlrotery spojitym zplisobentiroteri, s raéni
Urokovou nmrou4.5% pét tisc korun, kolik dostanete za dva rokys270.87 K¢]

1.2 Tempa istu

Urokova rira = nira rlistu hodnoty aktiva. ¥&e uvede@ vztahy tedy plat
pro ostatih ekonomicle veliCiny, nag. HDP, cenovou hladinu apod.

V daré zemi byl HDP v roce 200100 mil. USD, v roce 200230 mil. USD
a v roce 2003135 mil. USD. Jakm tempem (jednodu@&irocen) rostl HDP
z roku 2002 na rok 2003? Jak tempem rostl HDP z roku 2001 na rok 2003
(slozere roeni i spojite Groceri)? 3.85%; 16.19%, 15%)]

Ekonomo ¢asto podivaji spojite miry rlistu, protde je to Wpocetrg jed-
noducte — sté&l jen odeist logaritmy hodnot.

1.3 Cvicen

Priklad 1.1. Jala je deninGrokova mira, je-li rocni 16.8%7
[0.046%]

Priklad 1.2. Va$ kamaad je vam ochoten pjcit 1000 USD nayden, kdy mu
pak viaiite o 25 USD vce. O jakou anualizovanourokovou niru si viastreé

Fika? (Rok n& 52 §dnil).
[130%]

Priklad 1.3. V jednotlivychCtvrtlefich let 2003 a 2004 ngtal index CP1 v jisé
zemi postupé rasleduicich hodnot: 155.7, 156.7,157.8,158.6, 160.0, 160.3,



161.2, 161.3. Jakje tempo Bistu CPI mezi 2¢tvrtleim (Q2) roku 2003 a 3.
Ctvrtletim (Q3) roku 20037 (Wijte spojieholroceri, svoji odpoed anualizuj-

te).
[2.798%)

Priklad 1.4. Na zklacé dat z pedchozho prikladu spd@téte niru riistu CPI
v prvnich ¢tyfech uvedefch ctvrtletich. (Pouijte spoji€ miry rlstu, odpoed
neanualizujte). Ukate,ze sumadchtoctyfech nér je stejid jako nira istu (i

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

Priklad 1.5. Pfedpokhdejme ze v prvrich padeati letech tohoto tigileti po-
roste rélny vystup USA dvouprocentm tempem. Jak dlouho byfiptomto
tempu (@i slozerem ra@nim a @i spojittm GroCen) trvalo, n& by se ralny

vystup zdvojasobil?
[34.66let; 35 let]

Priklad 1.6. Jednoho dne investujete 10000 USDrekem 6.5% skddarym
rocné. Kdy nejdive bude nit investice hodnotu 15000 USD? Odgal/vyja-
drete jako paet let a di (Urok pribyva kazdy den, aleiroteri je roéni). =DU
do 29. 9. 2005

Priklad 1.7. Pfedpokhdejme,ze ra&né zmia ze zeng 4.6% prales. Za jak
dlouho jich bude jenom polovina? (Phjte rocni GroCeri a wsledek zaokrouh-

lete).
[15 let]

Priklad 1.8. Svétova populacéitala v roce 1700 zhruba 679 milidnidi, v ro-
ce 1800 u 954 milior1 lidi. Jak/m rocnim tempem rostla populace meegty
1700 & 18007 (Potijte spojie Urocen). Predpokhdejme,ze lidstvo z&alo
Adamem a Evou, @e tempo @istu populace z let 170&&800 bylo steja i
pfedim. Ve kteém roce museli &t Adam s Evou vyhani z @je? (Jak v &

dobke byla populace?) [3.4-1073%; 4077 B. C]
3.4-107°%; 40 il



Priklad 1.9. Realny diichod na hlavu v USA v roce 1984 byl 15400 USD,
v Japonsku 10600 USD. Mezi lety 1965 #984 rostl ralny diichod na hlavu
v USA rocnim tempem 1.7% (réni GroCen), v Japonsku tempem 4.7%. Pokud
tato tempalistu Zistanou konstantnve kteém roce budou &né dichody na
hlavu v obou zerith stejrie? (Podijte rocni slozere Groceri). Jaka bude v tomto

roce Wse dichodu na hlavu?
[1997; 19124]



2. Ekonomika Robinsona Crusoe

2.1 \WWrobni moznosti

e Crusoe je 8m na ostrog
e zajima ho spadteba a voly Cas

e vyrah spofebni statky (nap. kokosy)y pomod pracel (Cast dne, kterou
pracuje), kap#lu k a technologied

ey=A-f(k1) . TA=Ty

: . . : 9 9
e fjerostou¢funkd k al,t. MPK =% >0, MPL =9 >0
o« £(0,1) = f(k,0)=0 Yk, VI

e nag. Cobb-Douglasova prodéki funkcey = A - k7. 1% o € (0,1)
(konstantivynosy z rozsahu)

e pro zatm se nebudeme zgbat kapitlem, tj.fekreme,ze je konstantn
nag. k=1

2.2 Preference

Robinson spdebovava statkye, pracuje zlomek dnéa zbyva mu tedy zlomek
1—1 dne volrehotasu. Jeho preference zachycujékova funkceu(c, ). S tlis-
tem dobého statku roste iditek. Nag. u(c,1) = In(c) + In(1 — [).



2.3 Hledani optima

maxu(c,l) c<y,y=f()1.

c,l

mfaxu(c,l) c=f(l)

c,l

2.3.1 ReSeri dosazeiim omezen do dile
max ulf(1),1] (2.1)

a * *
= {ulF(), 1} = 0 (2.2)
Polazime prvni derivaci podle piice rovnu nule a dostaneme opdiim mnaz-
stvi pracel*, volna= 1 — [* a spotebyc* = f(I*).
Priklad 2.1. Je dana &itkova funkceu(c,l) = In(c) + In(1 — 1) a produkeni
funkce tvaruy = f(l) = A - [“. Nalezréte optinalni hodnotyl* ac*.

1= ¢ = A (55)°

2.3.2 Re3er s vywzitim Lagrangeovych multiplik ator(

maxu(c,l)  f(l)—c=0

c,l

Le, I, \) =u(e, )+ A[f(l) — ] (2.3)
aa—f = u (¢ 0") =N =0 (2.4a)
%_f = up(c )+ A" f1(I7) =0 (2.4b)
g_f = f(I")—c" =0 (2.4c)

Z rovnic (2.43 a (2.40) vyjadiime \ a 2skame vztah meZi* ac*, s vywitim
rovnice R.4¢) pak dopd@teme optinalni mnazstv prace a spdgebu.
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Priklad 2.2. Reste Wy3e uvedef priklad s vy&itim Lagrangeovy funkce.

=t e = A G

2.4 Dichodow a substitucni efekt

Jak se mn optimalni spofeba, kdy se nén technologie? Jak seémi op-
timalni mnazstv prace, kdyg se nen technologie? (Komparativrstatika)

2.5 Cvicen

Priklad 2.3. Osamoceaho agenta zana jen spateba ¢) a volny ¢as ¢) v ho-
dinach. Jeho preference popisujatkova funkceu = In(c) + in(g). Pokud se
agent zrovna neli, tak pracuje pro sebe nebo pro souseda. Pracuje-li pro sebe
n hodin, vyprodukuje; = 4-,/n, spotebrich jednotek. Pracuje-li pro souseda,
dostane hodinovou mzdu ve spotebrich statéch. Formulujte optimalizéni
probem.

Priklad 2.4. Pfedpoladejme ze preference Robinsona jsou papg Wwitkovou
funkd tvaruu(c,l) = ¢ - (1 — )77 a produkni funkce je tvaruy = Al°.
Najdéte optinalni mnazstvi prace a spdeby.

11



3. Domacnosti s trhem zba@i a obligad

e spousta steych domacnost, vezmeme 1 reprezentativn

e uzitkova funkce je v jednotliych Casech separabilfs je diskontn fak-
tor), tj. U(cy, ca, . ..) = u(er) + Bu(ez) + Su(e3) + ...

y; je exogenndlichod (spadne z nebe)aset (ve spofebrim zbd)

¢; je spoteba vCaset

P je cena za 1 jednotku speby

b; jsou obligace \Caset, (by = 0), by > 0 — véfitel, b, < 0 — dluznik

R je Urokova mira

v Caset ma donécnost k dispozicPy; + b;_1(1 + R)

a utrat Pc; + b, tedy rozp@tove omezehpro Cast je tvaru

Py +bi_1(1+ R) = Pc; + by

3.1 Model 2 obdobh

Nejprve se zam@ime na cho@n reprezentativihdomacnosti, posize na tni
rovnovahu. V &tocasti budeme uvavat model dvou obddbtj. t = 1, 2. Pre-
ference doracnost lze tedy zapsat jako

U(cy, co) = u(er) + Bulces) (3.1)

Ve drukem obdob nebude doracnost kupovat obligace, prdi® by j to nic
nefineslo. Protd, = 0 a v modelu zistane pouzé,.

12



Rozpdtove omezendomacnosti véaset = 1 tedy bude tvaru
Pyl = Pc; + bl (32)

avcase =2
Py, + bl(l + R) = Pcy (33)

Domacnost val takovou spdebuc,, ¢, a dizbu obligat b;, aby maximali-
zovala svj uzitek (3.1) pri rozpoctowch omezeith (3.2) a (3.3).
Tento probém vyfeSime s vywitim Lagrangianu.

L = u(cr) + Pulca) + M (Pyr — Pcy — bi) + X [Pya + bi(1 + R) — Pcy) (3.4)

kde A, A\ jsou 2 Lagrengeovy multiplétory. Poldime prvn derivacel rovny
nule a 2skame podrimky prvrihofadu pro extem.

oL
= W)+ N (=P) =0 (3.5a)
861
oL
— = Bu(c)+AN(=P)=0 (3.5b)
802
oL
1

Ze vztah (3.59 a (3.5 plyne
. (g . u'(c3
Al = ;1) Ay =0 532)

a po dosazdrdo (3.5¢ dostaneme

w(cl) | Lu'(ch) N
AP+ R) =0

neboli

u'(cq)
=014+ R 3.6
e~ PUTR) (3.6)
Rovnici (3.€) fikame Eulerova rovnice. Popisuje vztah mezi mernzitky
ze spoieby v obou obdoizh. Pro danou funkci: pak nalezeneme optaini

13



spotebu a optinalni mnazstv obligad.

Priklad 3.1. Pro preference tvaru(c;) = (n(c;) nalezréte Eulerovu rovnici a
optimum don&cnosti.

Eulerova rovnice je tvarl% = ((1 + R). Spolu s oBma rozp6towymi
omezeiimi mame 3 rovnice o 3 neamych, jejichz feSenm je:

. wtyu(l+R)
T U+RI+R)

¢ =ly2+yi(1+ R)] [%}

Plys + y1(1 + R)]
(1+8)(1+ R)

by = Py —

Nyni prozkouname, kdy nastva rovnovaha trhu. Ekonomika se sida ze
spousty (V) identickych domacnost. Domacnost je budo véfitelem (; > 0)
nebo dliZnikem ¢, < 0). Protcze ale pedpokbdame,ze \Sechny doracnosti
jsou steji@, tak si budvsichni gijcuji nebo &ichni prostedky poskyttij. Aby na
trhuGvéru nastala rovn@ha, mustedy v rovnowaze platitze celkoa popavka
po Uvérech je nulog, tj. nikdo ne@jcuje a nikdo si ani nechcdljEit:

Nb; =0 (3.7)
Co vlastré rozumime rovnoahou? Rozuime im feSen, pri kterem
e vSichnilcCastnci ekonomiky jsou cengxmi prijemci
e chovaj se racio@alné

e a\Sechny trhy jsou Wisteny

V nami uvaovarem typu ekonomiky vystupuje jednak cena za Bglmi P a
jednak cena zalpeku R. Ugastriky ekonomiky jeN domacnost Jednak muis

byt v rovnovaze trh zbdai
Ny, = N¢i t=1,2 (3.8)

14



a talé trh obligat, coz je dano rovnié (3.7).

Za rovno\ahu tedy povaujeme nastavénakowch hodnotP*, R*, cj, ¢5 a
by, ze plat:

e pii danych ceraich P* a R* voli vSechny doracnosti takoe ¢, ¢; abj, aby
maximalizovaly 8.1) vzhledem k omezém (3.2) a (3.3

e trh zbdi je vyCiSten v k&déemcase — viz'8.8)

e atrh obligatje téz vycisten — viz 3.7)

Nejprve se potvame na triivéru. Mna@stv nakupovagich obligaé zavis

na Urokowe mfe. Hlecame takovouirokovou nmiru R*, pfi které se vyist trh
obligad, tj. takovou,zebj(R*) = 0. Jelikaz pro r&s konkeétni priklad plat, ze

Plya +y1(1 + R)]
(1+5)(1+ R)

po drobrychUpravach dostaneme pr@é Fipad rasleduici vztah pro rovno&znou
Urokovou niru:

OZbT(R):Pyl—

* Y2
Rf=2= —1 3.9
By ( )

Rovnowaznarokova nira zavis na dichodech doi@cnosta na jejich netrplivosti
(3). Provedeme-li komparativistatiku i zméré dichoduy,, dostaneme
OR* 1 -
Ya B By
tedy @i zvySen diichodu v druem obdolb se zvysuje i rovnoazna rokova
mira (snaha o vyhlazarn spoteby — v prviim obdol investuj méerg, irokova
mira tedy roste).

Je dilezite, ze v n&em modelu hraje roli pouze relativaména dichod.
Pokud se obaitthody zdvojasob, s rovnodznoulrokovou nirou se nic nes-
tane. Pokud ekonomiku postihned@sry Sok takoy, Zzey; klesne 010% ay, se
neznéni, pak dle komparativinstatiky mu$ Grokova mira vziist. D@asry ne-
gativri diichodoy 3ok tedy zvguje Grokovou niru. Jed@-li se o permanentn
8ok, tj.y1 i y2 klesnou nap 010%, pak selirokova nmira nengri.

0
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Druhou dilezitou rovnodznou cenou je cena sfieby P*. Tato pron&énra
nevystupuje ve vztaeh proc; ach. Ve vztahu pro obligace sice vystupuje, ale
po vlozeri rovnovazné podmnky b = 0 také mia. Je to protoze s fistem
cen na domacnost v§si diichod, ale plattaké vice za spdebu, take zadra
realna znéna nenadba. Existuje tedy nekor@®@ mnoho rovno&nych situag,
protaze rovnodzna cenalP* muize byt jakakoli.

3.2 "Nekoneny” model

VySe uveden model dvou obdobrozSifime na model nekod®é mnoha
obdoh. Uzitkova funkce doracnosti je nyintvaru

Ulcr,ca,...) = u(c)) + Bules) + B2ulcs) + . ..
V kazdémcase je rozpétove omezehdomacnosti tvaru:
Pyt+bt_1(1+R):PCt+bt Vt:1,2,

V kazdém Case se doacnost rozhoduje, kolik sp@buje a kolik pdidi
obligad, jejim cilem je tedy:

s, 2 Pl
za podninek
Py + b 1(1+R)=Pe+b Vi=1,2,...
Lagrangeova funkce je tedy tvaru

L= Zﬁt_lu(ct) + Z M[Py: +b—1(1+ R) — Pcy — by
t=1

t=1
Podminky optimality procast jsou tedy tvaru:
oL

= 3N () + A(=P) = 0 (3.10a)
(‘3@
oL * *

16



Z rovnice 3.101) plyne,ze
At

*
)\t—H

=1+R (3.11)

PrepSeme-li podrinku optimality pro spatbu dostaneme
BN (e) = AP
Tuto rovnici posuneme o krok degdu, tj.t ~~ t + 1
ﬁtul(czﬂ) = )‘I+1P
Pocelime-li posledindvé uvedeg rovnice, dostaneme
u'(cp) A
B/ (cf i) i1
a po dosazdrvztahu B.11) mame
u'(cf)
u(Cy1)*

Tato Eulerova rovnice je stegnjako ta odvozeam u modelu dvou obdabJe
to proto,ze donaécnoctceli stejremu meztasoemu rozhodoan.

=p[(1+ R)

3.3 Cuvicen

Priklad 3.2. Uvazujme model dvou obddlivedery v ¢asti3.1. Predpokhdejme
uzitek ve tvaruu(c;) = /c;. UrCte Eulerovu rovnici. Nale&te optinalni spotebu
a optimalni mnazstv obligad. Stanovte rovna@noulrokovou mru. VySetete
dopad trvakho negativiho dichodoeho$oku (v obou obddich o stejnoigastku)
reprezentativhdomacnosti na yvoj rovnovazné arokowe miry. Jaks je rozdl
oprotifeSen vysereSereho gikladu s preferencemi tvanuc;) = In(c;)?

Priklad 3.3. Vyjdéte ze vztahu pro rovnéznoutrokovou mru v modelu dvou
obdob (3.9). Jak se zrén Urokova mira, pokud se doacnost staneiue netr@-
livou? (Provede komparativihstatiku). Chle ugete, jak se z@ni rovnovazna
Urokova mira, pokud doracnost postihne dasry negativih diichodoy Sok
v prvnim obdol. (Provedte komparativhstatiku).

17



Priklad 3.4. Marfenkazije dve obdob. V kazde period odréekud dostane spo-
tfebn statky:e; v prvni periocg, e, ve druke. Nemustedy pracovat. Jepre-
ference jsou tvaruw(cy, o) = In(cq) + Gln(ey). V prvnim obdob je schopna
uspdit s statkl. Prot@eUsporySpatré skladuje, napadnoujg krysy a v dadim
obdob ji z nich distane pouzél — §)s.

Zapite Mdercin optimaliz&ni problem. VyfeSte Mdercin optimaliza&ni
probem (tj. nalezite optin@lni volbu @i darémey, ey, G ad). Jak se zran
Marercino rozhodnut pokud se ij poddi srizit Skody napcha®@ krysami?
(Provedte komparativiistatiku).=DU do 13. 10. 2005

Priklad 3.5. Jericek Zije 5 obdol a viastn jedly strom. FHiSel na set v Case
t = 0, kdy mél strom velikostr,. NechtC; je jeho spateba véaset. Pokud sin
v Caset cely strom, pak:; = x; a nezbyde mu nic na dny budduc

Pokud ho nesncely, pak zbytek roste tempem mezi jednotlivymi ob-
dobimi. Zlomek stromu, kter Jericek uspdi v Caset je s;. USefi-li v Caset
(100- s;) procent seho stromu, v d&Im obdolh bude nit k dispozici o(«a:- 100)
procent stromuice.

4
Jericka zajma pouze spdeba, jeho preference jsou tvaiu= > 5 In(c;).
t=0

Jeho strom je jeho jedym zdrojem. Zagite Jertklv optimalizei:ni_probl'em.
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4. Trh pr ace

Nejprve se budeme z@bat modelem jednoho obdglpotom dhle rozvineme
model dvou obdole pfedchoz kapitoly.

4.1 Rovnowaha trhu prace

Ekonomiku tvdi spousta identickch donmacnost Kazda donécnost viastn
farmu, na mz zamestrava pracoviky produkujci spotebni statky. Kada do-
macnost tak nabzi vlastri praci ostatim farmarlim, za c@ dosava mzduw ve
spotebrich statich. Tuto mzdu bere jako danou. Dagnost nepracuje ha&v
vlastri farmé (caz nena zadre zasadindopady).

Prvnim cilem dorécnosti je maximalizovat zisk farmy.ygtup farmy je @n
produkcni funkd f(l;), kdel; je mnazstv zanestnag prace. Jedipm vydajem
jsou mzdoe raklady. Tedy zisk farmy je = f(l;) — wly. Podmnka optimality
prvnihofadu je tvaru:

or
Oly

Domacnost tedy najna praci, dokud se memprodukt pace nesrova s tzni
mzdou.

=S —w=0 =w= [

Dale se doracnost rozhoduje, jak moc bude pracovat na ogthtfarnach
a kolik bude spatbovavat. Jdjpreference popisuje(c, l5), kdec je spoteba a
[ je mnazstv nalizere prace. Rozpotove omezehje tvarun™ + wl, = c. Tedy
Lagrangean a podimky optimality jsou r&asleduici:

L =u(e,ls) + A" 4+ wls — ¢
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oL

5 = ur (¢ 05) —A=0 (4.1a)
g—lﬁ = us(c )+ Aw=0 (4.1b)

odkud doshvame .-
CICET Y (4.2)

uy(c*, 1)
Domacnost tedy néahi praci, dokud se meimira substituce f@ce a spdeby
nesrovia se mzdou. Pro darfunkceu a f vyfeSime optinalni volbul}, I* aw®.

Priklad 4.1. Nalezréte optimum doracnosti s preferencemi tvanuc,l) =
In(c) + In(1 — 1) a's produkni funkdci tvaru f (1) = Al“.

a) b =7

b) 7 =7

c) I¥ =7

d) w* =7
e)l:=10;="

f) komparativii statika, nap 2u, O 0l

4.2 MezCasow volba prace

Dale rozvineme model dvou obdiabpfedchoz kapitoly. Jediym rozdlem
bude toze dichod donacnosti & nebude exogeineli¢inou, ale doracnost je;j
bude produkovaty;, = f(I;). Optimaliz&ni problém donacnosti je tedy tvaru:

| max, {u(er, li) + Bul(cea, o)}
Pf(h) = Pci + by
Pf(ly) +b1(1+ R) = Pey
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Prislusny Lagrangean a podimky optimality jsou tedy aselduici:

L = uler, l)+pu(ez, o) + M [Pf(l) — Per—bi]+ AP f(la) +b1(1+ R) — Pcy

8£ * * %

8_£ = fui(cs, 15) — AP =0 (4.3b)
802

oL

T = (e 1) + NP = (4.3¢)
dly

aﬁ * * * / *

o, Bua(cy, 13) + AP f(15) =0 (4.3d)
9 N +X(+R) =0 (4.3¢)
oby

Z prvnich dvou rovnic, a posize z posledich dvou rovnic, vyadime A} a
A; a dosatme do poslednrovnice. \ysledkem jsou asleduici dvé Eulerovy

rovnice:
Ui (CT7 lik)

w(cs,13) bl + &)

ua(ci, 17) f'(1)

u2(¢3, 13) f'(13)
Priklad 4.2. Nalezréte optimum doracnosti s preferencemi tvanuc,l) =
In(c) + In(1 — 1) a s produkni funkdi tvaru f (1) = Al®.

=51+ R)

4.3 Cvicen

Priklad 4.3. V ekonomice je 1100 doatnost. 400 z nich je typw, 700 je typu
b. Domacnosti popvaj 1% resp.l’ jednotek pace v hodiach, nalzeji 1 resp.
I* jednotek pace. Donacnosti ndmaji zaméstnance na vlastidarmu, samy
pracuj na ostatich farmach. V ekonomice je mzda. Preference doatnost
jsou tvaruu(c, 1) = In(c) +1In(24 —1). Produkeni funkce u typw je: y, = /15,

u typub: y, = 2\/7
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a) Nalezréte optindlni mnazstvi poptvare pracel?* al’ jako funkce mzdy
w.

b) Vypoctéte zisk farmare typua i b jakozto funkci mzdyw, ozna&te jej*¢
resp.m*.

c) Uzijte rozpd@toveho omezerfarmarll typua i b a utete optinalni mnazstv
nakizeré pracel* al’* jako funkce mzdyw.

d) UrCete agregtni nalidku prace a agregtn poptvku po paci (jsou sogtem
jednotlivych nalidek, resp. popivek \Bech doracnosi) jako funkce daa
mzdyw. Naz\ete jeL? resp.L’.

e) Na zAklace agre@tni nalidky prace a agreatri poptavky po paci urtete
rovnovaznou mzduw®.

Priklad 4.4. V ekonomice je spousta stéjch donacnost Kazda donmacnost
ma firmu, kted vywiva kapiél k£ a pracil,, aby vyprodukovala ystupy. Pro-
dukeni funkce je tvaruy = Ak3/19(1,)7/1°. Zasoba kapilu je fixri. Domacnost
najima pracil;, domacnost niize take pracovat, hodin, v ekonomice je mzda
w. Preference doatnosti jsou tvarw(c,l,) = \/cv/1 — I

a) UrCete optinadlni mnazstv poptavare pracel’ jako funkci kapiélu k& a
mzdyw.

b) Vypoctete zisk doracnostir*.

c) Formulujte optimalizani problem don@acnosti pi danych preferenich.
d) Odvodte optinalni nabidku pracel?.

e) UrCete rovno@znou mzduw*.

f) Jak se mani rovnovézna mzda, kdy se nén dostup® mnastu kapitalu?
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5. Inflace

Ve vétSiné zem ma vSeobeca cenowa hladina tendenci Kistu. Tento jev ozna-
cujeme inflace. Vé&to kapitole budeme zkoumat inflaci ve vztahu k rsta
peréz v ekonomice. Mnstv peréz je ucenou nalikou pe@z a popavkou po
perézch. Co jsou to ale pére? Je to $eobec@ uzravary prostedek snény
v ekonomice £ perézni agrea@ty). Vetinou budeme za pere povaovat agre-
gat M1. Budeme pedpokhdat,ze ol&zivo a vklady na pgadan jsou pod [bi-
mou kontrolou cenélni banky.

M, bude celkoe mnastv peréz vCaset, Y; celkove nakupy ve spdebrich
statdch, P, cenowa hladina &/; rychlost pe@z. Celkoe rakupy stoj P.Y; ko-
run, ale kada koruna se off vicekrat. Je tedy pojtvano pouzel/” = £t ko-
run. V rovno\aze je nalilka pe@z rovna pogivce po peézch, tedy dosivame
vztah M,V, = PY;, caz je kvantitativi rovnice snény. Ta éva do vztahu

mnazstv peréz a cenovou hladinu, ale nevyiuje inflaci.

5.1 Kvantitativni teorie

Nyni vySe uvedea(cetri identite pfidame teoretick pozadl
e Budeme pedpokbdatzeV; aY; jsou dany, jsou konstantnurCere neavisle
naM; a nak;

e Dale budeme iedpokhdat,zeV, =V
e CBidi M,, takze se pohybuje pouze

e CB matedy kontrolu nad cenovou hladinou, Ktee néri Gmérné zméram

< . M,V
v nalddce peez: P, = ¥
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Vime,ze

| pom =t
"R
Pocelime-li kvantitativii rovnice pro dva asledm Casy dostaneme
B MVYi,
Py M VY,
Odtud tedy
1+m = M Y
= it
My Y,

Po zlogaritmo®@ni a witi aproximacdn(1 + =) ~ x pro mab z, dosavame
m~(InMy—InM; 1) — (InY; —InY; 4)

Tedy mira inflace je zhruba rovna ro#td mezi tempemiistu pegzni nakddky
a tempemiistu Wstupu. Roste-li ystup a nalwka pemz se neréri, ceny mus
klesat.

Na datech zeinje v ¢ase patra vefSi variabilita tistu pegzni nakddky nez
produkce. Z toho Ize usoudite znény inflace se dapfisoudit znméram v istu
perézni nalddky.

Kvantitativil teorie sice vysgtluje @iciny inflace, ale neuwuje jej dopady.
Predpokbdali jsmeze M; a P, jsou neavisk na ostatith pronénnych v eko-
nomice. Inflace je $eobecé povaovana za ngadoué jev. Abychom viali
pro¢, musme ugit dopady inflace na &né proneénre (dichod, spaeba), cd
nelze v amci kvantitativia rovnice, protde tazadre realné dopady nefedpo-
klada. Nyn tedy rektee zjednod8suijici pfedpoklady opusine.

5.2 Cash-in-advance model

Bude se jednat o rovnézny model s optimalizdgimi spotebiteli a s mo-
net@arrnm sektorem.
e mnoho identiclgch spotebitell Zijicich nekonéné dlouho

e reprezentativihspoftebitel vol spofebuc;, naidku pracel;, tsporys;, | a
drzbu pe®zm;.,
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e uzitkova funkce je tvard_ '[In(c;) + In(1 — ;)]
t=0

e existuje pouze 1 spabri statek, spdtbitel vyiab vystup technologi
yr = Iy

e neexistuje bankovrsektor, centulni banka éva penze @Fimo spoiebite-
|tim jako transfer; > 0 nebo jim je sebere formou zdamn 7 < 0

e R; je nomiralni Urokova mira, P, cenow hladina
Rozpdtove omezenspotebitele je tedy tvaru
M1 + Sep1 = my + (1 + R)sy + Ply + 7 — Pey

Tedy Schno, co doracnost nesin budto investujes;.; nebo si nech jako
hotovost na fisti obdohb m,., . Spotebitel dZi hotovost nenesoui¢irok proto,
aby mohl nakupovat spi@bri statky, protde vlastim produkci nespdebovava
a mu$ nakupovat na trhu.

Tedy nenlize na trhu utratit \ce, n& drZi v hotovosti:P.c; < m; a v optimu
to utrai vSechno, protee jinak by ichazel olrok. Tomuto omezédrsefika
"cash-in-advance”, prole hotovost naakup bylo feba odlait jiZ v pfedcho-
Zim obdob. V teto ekonomice se sgeba rovia produkci, tedy po agregaci
dostvame kvantitativhrovnici s rychlost 1.

NaS model si nizeme edstavit lsledovi. Donficnost tvéi muz azena.
Kazde rano jde mu do péace a prodva svoji produkci spdebitelim. Dot
se vrat pozck v noci, take ten den vyélareé perize W neutrat Zena odchz
brzy rano nakupovat a wd perize, kteé mw donesl pedchoz den. Fes den
se navajem nepothkvaj.

Optimaliz&ni problem reprezentativino agenta je asleduici:

max > #lIn(e) + (1~ 1))
{et,le,s041,me41}52, =0

Piey = my

M1 + Sep1 = my + (1 + R)sy + Ply + 7 — Pey
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Nyni specifikujeme monéatn politiku cent@alni banky.m,; bude pro jednodu-
chost mndstv peréz na spdtbitele, centrlni banka zv$uje pegzni zasobu
konstantim tempeny. Tedy

M1 = my + 70 = my(1 + g)

Jesté pfidame 3 podrimky vycisten trhll. Spoteba se mugovnat produkci,
tj. ¢, = [;. Celkowe plijcky se rovndjcelkowm Gspoam, ale ichni agenti jsou
stejri, tedy mus platit, Ze s, = 0. Zda se,ze Uspory bychom mohli z modelu
vypustit, ale poslozi nam k u€eri rovnovazné arokowe miry. Dale se nalulka
perez mus rovnat popavce po peézch.

To, ze lide Ziji nekon€né dlouho, je vlasté zjednod8erim, ktele ram uma-
ni model vyfeSit. S\ét je stejiy v kazde period — spoiebiteli vzdy zbyva ne-
kone&tné mnoho obdol voli pouze mnastv poréz do datiho obdol (Uspory
jsou v rovnovaze rovny nule). Cen@hladina je proporciaani perézni zasole,
tedy spotebitel vzdy kupuje stejg@ mnastv spotebrich statki. V rovnovaze
je ¢, l; 1 R; konstantin

Omezein"cash-in-advance” pro konstantspotebuc* je tvaruPc* = m; a
prol + 7 = P, /P, dosvame
_ P My (1+g)my

1
7 P M; my

Tedy inflace je rovna tempuistu pegzni nakidky, protcze steji@ jako v kvan-
titativni rovnici pfedpokbdame konstanfrrychlost pegz. Protde "cash in ad-
vance” model je vlas# kvantitativia rovnici, museli jsme dadj ke stejriemu
vysledku.

Jak ale optiralni spofeba avid na inflaci a monetrri politice? Pouijeme
opét Lagrangeanu:

L= Zﬁt {In(e) +In(1 = 1)] + pe(my — Bier)

t=0
+Mmy + (14 R)se + Pl + 70 — Pey — myq1 — Se41] }
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oL t

9 B +M)P, =0 (5.1a)
t ¢
oL t
- 1 b T + B'\P, =0 (5.1b)
t —
aﬁ t t+1
Do —B M+ B A (L + Rppa) = 0 (5.1c)
aﬁ t t+1
Dot = =B8N+ 87 (1 + A1) =0 (5.1d)

Nyni budeme pedpokbdat,ze v rovnowaze je spakba, pace ilrokova mra
konstantin(c*, I*, R*). Pokud by tomu tak nebylo, @b bychomcasem ke sporu.
Dostavame tedy:

1
p = (+ M) DB (5.2a)
1
T M P (5.2b)
A = Bl + R) (5.2¢)
A = B(pt1 + Mg1) (5.2d)
Z druhe rovnice dosadne za\ do feti rovnice a dostaneme:
1 1 Py
P(1-1%) ﬂﬂa—wﬂm ) P, ¢ =60+ R)
Jiz vime,zen = g, tedy
147 14g¢g
1+R= = 5.3
3 3 (5.3)

Nominalni Urokova mira se tedy pohybuje proporciaimé tempu @istu pe-
nézni nalddky g.

Pro realnoutrokovou mru r dosGvame
_1+R 1

Rovnice 6.4) je vera Eulerovy rovnice odvozéndive v "nekon€&ném”
modelu. Spdeba je konstanintedy mezinuzitky z ni zmizely.
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Nyni vySefime dopady inflace na sgebu. S pomaicrovnic (5.28 a (5.2h)
vyeliminujeme multiplikatory z rovnice $.2d) a Zskame:
1 1
* - 6 *
(1 —1 )Pt C P1§+1
a po dosazdrpodninky ¢* = [* dosvame

P 1—c
pr=ltm=p—
a po dosazdnr = g dostvamec*:
= _p (5.5)
l+g+0

Rovnice b.5) fika, Ze spoteba Avid inverzré na tempulistu pegzi na-
bidky, tudz spoteba a inflace se pohybuppatnym smeérem. Je to protaze
inflace nii podréty k praci, porévad diichod vyd@lany dnes, Ize utratitazitra
a penze @ges noc ztad hodnotu. Protde v rovnowaze je spdtba rovna [aci,
je tedy niSi i spoffeba.

Nyni odvodme, jalé tempog zvoli centélni banka. V rovnoaze jec = [,
coz dosadime do &itkove funkce, sestamne podninku pro optimum a z@tré
pak dopd@temeqg. Celkow uzitek je tvaru:

Zﬂtln +1In(l —¢)] =

ﬁ[ln(c) +In(1 — ¢)]

Prvri derlvace podle spteby je:

1 /1 LYy L ol
1-g\e 1-¢) €73

coz nyrni dosadime do rovnice%.5) a dostaneme&emu je rovnagy*:
g=p-1
Protaze diskontin faktor 5 je mezi nulou a jedr@kou, znamea to, Ze op-

timalni moneérn politika ma zmedovat pedzni naldidku. Pokud dle poiije-
me rovnici £.3), dostaneme

l+g° 1+(8-1)
B p
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To znamea, Ze nomiralni Urokova nira je nuloa. Tato skuténost je é@na
omezeim "cash-in-advance”. Spabitek jsou nuceni dret aktivum hotovost,
aby mohli nakupovat. Kdyby pé&re nebyly na koupi spt¢brich statki pofeba
arokowva mira by byla klad@a, pak by sichni ché&li spdit a ne déet hotovost.
Ale pokud je nomi@alni Grokova nira nulova, hotovost iUspory dvaj stejry
nomialni "vynos”. Prot@e v rovnowaze ceny klesnou, tak sidtele pergz mo-
hou 7tra koupit vice zb@i nez dnes. Tedy r@na Grokova mira perez je kladr.
DoporolEeni nulove nomiralni trokove miry se oznéuje jako Friedmanovo
pravidlo.

Na zAaver tedy jeste shrneme ysledky modelu:
e tempo Kistu pe@zni nakidky se roviad mife inflace
e nominalni trokova mira se nén proporcioralné s inflag

e mezi Wstupem a inflaige inverzn vztah

5.3 Cvicen

Priklad 5.1. Uvazujme takovou ekonomikieV" = 5, vystup roste tempets

za rok a pe&zni nalidka roste temperm% za rok. Jak je rani mira inflace?
2%]

29



6. Hospodarsky cyklus

24

6.1 Soky a&¥ici mechanismus

Hospodisky cyklus — opakupi se fluktuace r@neho HDP vCase.

Soky

e Technologick Sok

e Ptas a pfirodn katastrofy

e Moneftarn Sok

e Politicky Sok

e Zmeéna vkusu

Jsou dostatae pro vysetleri hospodrskeho cyklu? (Nap v USA spadl
realny HDP 02.8% mezifijnem 1981 a 1982).

Sifici mechanismy

e MeziCasowa substituce

e Nepruzné ceny (sticky prices)

e Frikce ve finagnim sektoru
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Dvé skupiny modefl

e hospodisky cyklus = sellan ekonomicleho systmu, @iciny: finartni
krize, strnué ceny, technologi@Soky, moneirn Soky

e hospodisky cyklus = optinalni reakce ekonomiky ngoky, hlavi pricina
fluktuad technologicle Soky (real business cycle models)

"velké” krize x "normalni” cykly ???

6.2 Model realného hospodirskeho cyklu

e model se spdebiteli Zijicimi pouze de obdob (posta&i pro objasen
zakladrich mySlenek teorie cyklu)

e fada fekryvajicich se generac

e pracuj v prvnim obdob, kdy jsou mladl

e ve drulém obdolbjsou stdi a ziji z spor

e horn index ozn&uje rok narozernspoftebitele, dolfindex sodasry rok

e uzitkova funkce

u(cﬁ, Ci+1) = ln(cg) + ln<0i+1)

e mlady Clovek nabzi jednu jednotku pace a dostva mzduw,

e rozpatove omezenmlaceho pracovika

t —
Ct—|—]€t—’wt

e dlichodce gjcuje Usporyk; firmam, firma je pouije jako kapifil a vypad
rentur, 1,  procent kap#lu se opdebuje

e rozpcatove omezendlichdce
= (1 =0+ 7ep1)ke
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Optimaliz&ni problem donacnosti:

max {In(c) + In(c,,)}

C%,C§+1,kt
t
Cy + ]Ct = Wt
t
Cr1 = (1 =0+ 1e11)k

Po dosazeimmezeindo witkové funkce

mexc{In(w; — ki) + (1 =8+ ri1)ko)}

Podmninka optimality

0 1 1—9 + T+l
8kt Wt — ]Ct (1 —0 + Tt_|_1)kt
odkud
ky = % (6.1)

Bez ohledu na budoiuwynos kapiélu bude mla§l spotebitel spait polovinu
mzdy.

e konkurertni firma vyrabi vystup s kapélemk; | a pragd [;

e prace je natzena mlagim spotebitelem, kapél stagym

e produkcni funkce s konstanimi vynosy z rozsahu (Cobb-Douglas):
Fl k1) = Ak,

Maximalizani problem firmy vcaset:

Inax {Atlf‘k’tl:f‘ — wely — rtk:t_l}
tylvt—1

Podmnky prvrihofadu:
d a— -«
o Aol —w, =0
8 al,—«
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Po dosazen,; = 1

w, = Ak ? (6.3a)
re = A(1—a)k, g (6.3b)

Mzda jeameérra parametru produktivityl; = mzdy jsou procyklick.

Podninky vycisten trhli zbazi, prace a kapilu.
e Trh prace:; =1
e Trh kapitalu: implicitné zahrnuto

e Trh zbazi:
Ci + Ci_l + kt = Atltaktl__la + (1 - 5)]{375_1

Po dosazedroptimalni volby Uspor 6.1) do vztahu6.39
1 11—«
k’t == §Atcvk’t_1 (64)
Soky doA; maji pfimy vliv na k;, caz je kapil pro Vjrobu v istim obdob
= prist produkce bude isi.
Agrecatri spofeba a investice v reakci ik — podnnka wisten trhu:
A+ bk — (1= 0k = Adk

Vpravo je produkce’; = A%k, vlevo agre@tri spotebaC; = ¢! + ¢!
a celkowe investicel; = k; — (1 — §)k;—1. Prol; = 1:

Cy = V=1, = Atl?ktl—_fé + (1 - 5)kt—1 — k=

= AdPk T+ (1= 0k — %Atak}_f‘ =

_ (1 _ %) Ak 4 (1= 8)kes (6.5)
L = Y,—C,= ALk — (1 - %)Atkg_f“ (1= ks =

— %Atak,}_—la — (1 — 6k (6.6)
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Jak se rén spofeba a investice v reakci na 2mu technologie? Elasticita
v reakci nay se definuje jakc%g%.
Elasticita spaeby vzhledem k produktivét

aC, A (1— a/2)Akl=e

ottt <1
(9At Ct (1 — oz/Z)Atktl__la + (1 — 5)]6'75_1

Elasticita investic:

oL Ay 1/2A0k! =

il el > 1
6At [t 1/214,504]{7751__10[ — (1 — (S)kt_l

= relativil zména investic je &S nez relativri zména spdeby

6.3 Simulace

Pro le@i predstavu si 8 model nasimulujeme. Specifikujeme hodnoty para-
metill: o = 0.7, § = 0.05. Parametry predstavuje poidlmezd na celko& pro-
dukci. Tyto hodnoty zhruba odp@aji realnym Gdafim. Dale u€ime paateni
zasobu kapilu £y = 0.22 a parametr produktivity se bude vyet jako

At:z‘th

kde A je prmiimérna Groveh produktivity, s, je nahodry ok. Poldime A = 1.
éokst bude nasimulo&n, jeho slaky budou neavisle, rovnongrré rozlzere
na intervalu(—0.1; 0.1), tedy bude ovliviovat produktivitu v mech +10%.
Nejprve prozkourame vliv izolovahoSoku — konkétré petiprocenti po-
zitivni technologicly Sok v€aset = 2 (viz obrazky6.1al6.2). Potom nasimulu-
jeme celouadu technologickch Sokll v rozmez £10% (viz obrazky6.3a6.4).

6.4 Hodrick-Prescottv filtr

Filtrace = rozkladtasow fady na trendovou a cyklickou slku. Hodrick-
Prescotiv filtr je makroekonomytasto pouivara vyhlazovat metoda, kte
dava odhad dlouhoddbtrendoe slazky Casoe fady.
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odchylky velicin od prumeru (sok v case t=2)
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Obrazek 6.1Sok vEaset = 2 — absolutiodchylky vel&in od piméru

procentni odchylky velicin (sok v case t=2)
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Obrazek 6.2Sok vEaset = 2 — relativri odchylky veliin od ptiméru
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rada soku — absolutni odchylky velicin od prumeru
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Obrazek 6.3Radasokl — absoluthodchylky velgin od pfiméru

rada soku — procentni odchylky velicin
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Obrazek 6.4Radasokil — relativri odchylky vel&in od pfiméru
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Powivame jej na logaritmovanrady (nap. HDP), abychom dostali cyk-
lickou slazku fady jako procentnodchylku od trendu (vetinu v procentim
vyjaden jiz nelogaritmujeme).

Mame-lifaduY;, pak ji Ize zapsat jako

Vi =Yi(1+ G)

kdeY, je trendowa slazka ag; je slazka cyklicka (procentnodchylka). Po zlo-
garitmovani, po witi aproximacezeln(1+ x) ~ x pro mahx, a po rasled@m
preznd&eri (y, = InY;, 7, = InY,) dostaneme:

mY; =Y, +1In(1+¢)

Yt =Yy + Ut
kde se pedpokbdca

Ayt = A@t—l + &t
ZQt = Wy
g ~WN(0,0?), w ~ WN(0,02)

Jediry parametr, kter je tfeba nastavit, je poér A rozptylu cyklicke a tren-
dove slazky:
0.2
A=
UE
Cim vétsi je ), tim vice je trend vyhlazen. Je-li blizko nekonénu, trend je
linearn. Je-li naopak bzko nule, trend sledujelvodri data. Podle autdrfiltru
je vhodre volit A nasledove: pro r@&ni datal00, pro Ctvrtletri datal600 a pro

meédcEni datal4400.

Prakticlke powiti HP-filtru v Matlabu (funkce hp.m):
[trend,cykl]=hp(data, A)
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6.5 Cvicen

Priklad 6.1. Jak slovo cyklus nazitaje, hospoésky cyklus je povdovan za
pravidelry opakujci se jev. Pedpokbdalo seze celka a ptibeh cyklu jsou
zhruba konstaninNag. ze celka typickeho cyklu (od boomuis recesi zgt
na vrchol) je mezi pti az sedmi lety. V &to Casti o\&fite, zdali se hospdaisky
cyklus vami zvolere zeng chowa podle uvedemedstavy. Prvim Ukolem tedy
bude shhnout si Bkdecasovouadu reélneho HDP. Nap na

http://195.145.59.167/ISAPI/LogIn.dll/login?lg=e
http://pwt.econ.upenn.edu/phgite/pwt61 form.php

Dale je feba spditat trendovou slbku casoefady. Podijeme nap. Hodrick-
Prescalv filtr, nebo nizeme nap pouwzit exponendlni vyrovnan.

Priklad 6.2. Nyni prozkouname cyklickou sléku HDP, c@ je rozdl mezi
HDP a trendem. Proke ras zajmajl relativi zmény, budeme se tedy zajat
o zmeény logaritnil. Vypottéte tedy cyklickou slbku HDP (v procentim vyja-
drent) jakoIn(HDP) — In(Trend) a vykreslete ji do okazku.

Priklad 6.3. Rekréme,Ze vrcholem rozuiime obdob, kdy je cyklicka slazka

vySSi nez v pfedchoich dvou obdotth, a cyklem budeme rozwhcas mezi
dvéma vrcholy. Kolik cykll fada obsahuje? Jalie ptimérna celka cyklu? Jak
dlouho tna nejkrasi a nejdesi cyklus? Vypadajcykly podobré, pokud sejtte

amplitudy, tnan, tvaru?

Priklad 6.4. DU Stahrite si rekde(idaje o HDP vybra@ zen a analyzujte hos-
podarsky cyklus &to zeng. Vywzijte postupu pro&derem v @edchoich ttech
prikladech. Postup pice a doszere wsledky palicné okomentujte, uvetk do
souvislosti s yznamrymi hospodrskymi udalostmi dagho obdob a doku-
mentujte pomocobrazkl z Matlabu. Nezaponite si paci podepsat, Last
svoje UCO, dhle u\ést razev pace, RESNY ZDROJ a popis dat,a&r prace.
Spolu s pracodevzdate take zdrojow soubor s daty a m-file s aryalou cyklu.
Predpokhdary rozsah pace 2-3 stranylermin odevzén 10.11.2005.
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Priklad 6.5. V tomto modelu budeme thagentyZijici pouze jedno obdadb
V kazdem Case se nardgeden agent, v déilm obdob preziva jeho potomek.
Agenta zajma spotebac; a budouc kapital %, ktery zanecka potomkovi.
Uzitkova funkce je tvaru

In(c;) + Aln(kiyq)

kde A > 0 je parametr. Agent paiva kapiél po rodCi na spotebu a investice,
pricenz ma takto omezemzdroje:

Ct—l—it:\/Bkt—f—gt

kde B > 0 je parametrg, je nahodry Sok do produkni funkce. Agent za Sok
v Case narozénje to tedy pro Bj konstanta. Yvoj mnazstv kapitalu je dan
takto:

kivg = (1 —6)k + 4

kded € (0, 1) je mira depreciace.
Vypoctéte optinalni spofebu a investice jako funkde a«;.

Priklad 6.6. Nyni budeme chit porovnat cho&n modelu s ralnym swetem.
Proto muséme nastavit parametry modelu. ParamBtfen mén méfitko, nas-
tavime ho tedy naip na0.1. Dale zvolme niru depreciacé = 0.05. Parametr
A urCuje relativin poner ¢; a k; v rovnovaze, tedy nastame nap. A = 4.
S powitim techto hodnot prozkoumejte a porovnejte readGei, na zménye;,.

Priklad 6.7. Nyni v nasi modeloe ekonomice nasimulujeme hosabsky cyk-
lus. Je teba utit poCateni stav kapiélu, zvoime nap. &, = 3.7. Nagenerujte
50 nahodrych rovnongrré rozlazerych €isel na intervaly0, 1) s vywitim mat-
labovslé funkcerand . Pourijte vztahi proc;, i; a k.1 a nasimulujte choani
ekonomiky. Do jednoho olazku vykreslete ywoj spofeby a investic a srovnej-
te wvoj a volatilitu ttchtofad. Vykreslete HDP jako s@et spoteby a investic,
srovnejte hospdaiské cykly s €mi z realnych Gdajl.
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7. Hospodarsky rust

7.1 Fakta

Nicholas Kaldor — "stylizovaa fakta”.

e produkce na hlavu i kagt na hlavu vCase rostou obdolym tempem
(podl kapitalove zasoby na produktu sedase [piliS nen@n)

e vynos kapiélu je vCase &méf konstantin

e podl prace i kapiélu na tvor® dichodu je €méf konstanti
Kaldorova fakta plati v dlouhémcasoem obdol.

e konvergence HDP na osobu trznych zenich a oblastech Gase

e neexistuj zadre pozorovaa skut€nosti spoléné industrializovagm i rozvo-
jovym zenmim.

7.2 Solowiv model

Agreagatni produkcni funkce
e extensiviitvar:Y = f(K, L)

e intenzivritvar:y = f(k)kdey =Y/L, k= K/L
e konstantinvynosy z rozsahu

e klesajci mezn produkt kapiélu
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Uspory a kapiélova akumulace

e Qdrici si dnes = vyrobit #ra vice

o S=1

e S=sY = I/L=S/L=sY/L=sy=sf(k)
Depreciace a ustleny stav

e 0 je mira depreciace kaatu

¢ )\ ozn&uje tempo @istu populace, pro Zat je rovna nule

e v ustlerem stavu jeAk = 0, tj. kapitalova intenzita ani produkce na hlavu
se nerén — viz obr.7.1

7.2.1 Konstantri populace i technologie

ok ok 1 K
Ak = a—KAK + a—LAL = ZAK — ﬁAL

IR KAL S K K k- k=0

Ahk=—F——7T 7 =771

sy=k(0+A), A=0 = Ez%
Rolelspor

e zVySi-li se miraUspor, roste kapatiova intenzita a produkce na hlavu
Zlaté pravidlo

e cilem nenrostoué produkce na hlavu, ale sgeba

e maximalizace vzdlenosti mezi produtni funkd a pfimkou depreciace
(zbytek jsou investice)

e zderivujeme rozil produkeni funkce a deprecti primky, a pol&ime ji
rovnu nule (zat \ = 0)

o Z(f(k)—k(6+AN)=f(k)—(0+AN) =0 = MPK=5§+\=9§
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Produkce, Uspory a depreciace
25 T T

—x—y=f(K)
s.f(k)
K.(3+\)
*  Ak=0
— — —s2.f(k)

0 2 4 6 8K* 10 k** 12 14

Obrazek 7.1Stabilr stav v Solowoe modelu

7.2.2 Rist populace (bez technologickho pokroku)

e populace roste klagim tempemi

e v ustlerem stavu j&K/ L konstantin, tedy iY/ L je konstanti tedy kapiél

| produkce rostou stejim tempem

e sy=Fk(06+)) = k=354 (odvozefvizvySe)

e depreci&ni pfimka se c&Ci proti smeru hodinoych riicek olhel A

e zvySen tempa fistu populace shije kapifilovou intenzitu a produkci na

hlavu

e zlate pravidloM PK =6 + A

7.2.3 Technologick pokrok
e technologick pokrok rostouttempenmu
e A - L — efektivii prace
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e vyjadren jako wSe ale v jednotich efektivin prace, tj. @&lenoA - L a ne

pouzeL
ok ok ok K K
Ak = 8_KAK+8_LAL+(‘)_AAA —AK——AL—mAA
Ak_[—(SK K AL K AA
LA LAL LA A
S
Ak;_m—ék; Mk —ak = sy — o0k — Ak =0
_ _ T Y
sy=k(60+AX+a), A\=0 = k_5+)\+a

e v us@lerem stavu jsoy = Y/(AL) ak = K/(AL)
e Y/L aK/L rostou tempem
e Y a K rostou tempena + A

e Zlate pravidloMPK =6+ A +a

7.2.4 Ristowve (cetnictvi
e prinosy jednotliych faktor

e odetteme-li pfimérré tempo @istu pace a kapilu od fistu produkce,
zbyde ram @inos technologic&ho pokroku, tzv. Solowovo reziduuitgs-
to tfetina & polovina celkoeho tempalistu

e jinak prinos technologickho pokrokué&zko mérit

7.3 Aplikace
e agre@tn produlcni funkce (konstanfivynosy z rozsahu)
Y = (AdLy)“ K} (7.1)

e domacnosti se rozhodyjkolik budou nit déti a kolik budou spiit
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e firmy zase rozhoduy kolik investuj do wzkumu a Wvoje, a im tedy
ovliviuji vyvoj produktivity

e produktivita exogena dara
e domacnosti investtjfixni ¢ast dichodu v kadem obdob
Kapital se vyvji nasledovi:
Ki=(1-0)K; 1+ 1 (7.2)

kde I; jsou investicey je mira depreciace a investice jsou fixdasi 0 < s < 1
diichodu:

I = sY; = s(A L) K}
Pfredpokbdame,ze produktivita a gace rostou konstaritm tempenmny., resp.y:
A = (1+p)A
Liyi = (1+7)L
Budeme uvaovat konkuretni firmu, jejiz optimaliz&ni problem je tvaru:

max {(AtLt)othl_—loz - tht - Tthfl}
Ly, Kt

Podninky prvrihofadu vzhledem k g@ci a kapiélu jsou tvaru:
wy = aA*LOTVKe (7.3)
re = (1 —a)(AL)*K 9 (7.4)
Podl mezd alroku na dichodu je konstantn
wy Ly QAN KL,

— = X 7.5

Y (ALy) K} (7:5)

Tl _ (1 - a)(AtLt)aKt:Oithl —1—a (7.6)
Y (ArLe)* K= .

VSechny proranre si vyjadiime v terminech efektivinprace. Oznéimey; =
Y;/(At[/t), kt—l - Kt—l/(AtLt) ait - It/(AtLt) Dosadme'“ Y;g - ytAtLt atd
do produkni funkce, dostaneme

Y Ar Ly = (AtLt)a(kt—lAtLt)l_a
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g,
Yy = ko (7.7)
Ze vztahu7.2) dostaneme
k‘f(l + [L)Af(l + ’}/)Lt = (1 — 5)kt—1AtLt + itAtLt
tj.
k(L +p)(1+7) = (1= 0)ki + 4 (7.8)

Investice jsou weny vztahem:
i = syr = sk} ¢ (7.9)

Dosadme-li rovnici (9.24) do rovnice7.8), dostaneme vztah popiscijvyvoj
kapitalu v Case:

(1 —0)ke—y + sk, {"
(1+p)(1+7)
Po podtleri k,_; dostaneme vztah popiscij tempo fistu kapiélu na jed-

notku efektivi prace:

kt:

(7.10)

k 1 — 6+ sk, 4
L R (7.11)
kier o (L4 p)(1+7)
e Mira ristu je inverzg zavisla na kapialove zsol, prot@e exponent u
k:_1 je zaporry.

e Pokud na zeng rnizkou Grovai kapi@lu na jednotku efektivinprace, jej
kapital, a im i produkt roste rychleji.

e Model vys\etluje konvergenci HDP v zelth v case.

e Protaze tempo iistu kled sk;_;, existuje utita Groven, kdy kapitl na
jednotku efektivinprace estaneiist.

e Rikame Ze ekonomika ddghla ushlereho stavu (steady state). Pokud eko-
nomika tohoto stavu jednou daisne, Zistiva v rém navdy.
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Pro jednoduchost budeme pro tuto @dhpfedpokhdat,ze pace a produk-
tivita jsou konstanth tj. Ze x = v = 0. Potom se rovnice/(10) zjednod&i do
tvaru:

ki — ki1 = sk — 0k

Zména kapialu na jednotku efektivirprace je rovna roztl mezi investicemi
a depreciac

Solowtv model - steady state
1.8 :

I
—— produkce y, = k[_l"

uspory Y,
— — — depreciace 6 kk1
*  Ak=0 -

kapital

Obrazek 7.2:Stabild stav v Solowoe modelu

V ustalerem stavu sé nemen, tj. k; = k;_1 a z rovnice 7.10 dostaneme:

R+ p)(1+7y) =(1—0k+sk

odkud

1/«
F= °
<5+u+v+w)
S vywzitim tohoto vztahu vypé&teme produkci a investice v @é¢rem stavu:

—Q

. s (1-a)/a
== ( )
0+ pu+y+py
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-«

i=s ° )
(5 +pt+y+ m)
Tempo Gistu kapiélu v ustlerem stavu je:

Ky k(1 + ) A1+ )Ly

— 2 = (14 p)(1+
o AL (14 ) (1 +7)

¢ Dlouhodol& tempo #istu ekonomiky neavis na nife Gspor.

e P¥ivySSi mife ispor doahne ekonomikayée pol@ereho ushlereho stavu,
ale dlouhodob tempo #istu je uteno tempemtirstu pracovith sil a pro-

duktivity.

Dale owfime,ze wnosy kapiélu jsou konstaninZe vztahu'7.4)

== a)(AL) K5 =(1-0a) @Li)

V ustalerem stavu je kap#tl na jednotku efektivinprace konstantn tedy
plaf:

7r=(1—a)(k)™®
coz je konstanta. Na druhou stranu mzdy jsou rost¢ieenpem technologidk

ho pokroku), protae roste produktivita:

K
AtLt

l-«
wy = aAYLY K = A, ( > = aA(k)

W41 At
= = 1
Wy Ay T

Podl kapitalu na dichodu v usilerem stavu je roven:

Kiow kAL k
Y, yAL Y
coz je konstanta¢imz jsme o ili posledri z empirick/ch fakti z n&eho sez-
namu.

e Solowllv model jelspESny pri vysvétleri vSech stylizovapch fakil eko-
nomickeho fistu v industrializovaych zenich.
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e Klicowm prvkem modelu je neoklasiakprodukni funkce s konstanimi
vynosy z rozsahu.

e Protaze meziprodukt kapiélu klesa, ekonomiky rostou rychlejifpnizsi
kapitalove zasole.
e V ustalerem stavu roste produkt na hlavu a kapia hlavu stejpm tem-

pem.

e Model take vys\étluje, pra se fizné miry Uspor neprontaji do dlouhodo-
bych rozdll v tempu Bistu.

e MiraUspor ovliviuje pouze ustlery stav, nikoli tempo listu.

7.4 Ristove Uucetnictvi

Prozkouname [fispevek jednotliych slazek k hospoéiskemu fistu. Uvame
neoklasickou produtni funkci tvaru:

Y, = (A L) " K"

NechtY je HDP, L pracovici, K agredtn kapitalova zasoba a4 je méfit-
kem produktivity. Data pro $echny veltiny kromé A, mlizeme zskat, [Fispe-
vek A, dopatteme rasled® jakazto zbytek fistu (Solowovo reziduum).

e Y;l/a
b= (1-a)/a
LK~

Kdybychom znaliv, mlizemeA,; dopdcitat presré. Vime ale ze« predstavuje
podl mezd na produkci, tale nmiizeme podit tento odhad. Po zlogaritméai:

InY;=alnA;+alnl;+ (1 —a)lnK;
Zajima ras st mezicasemt at + k:
nY 1y —InY, =
=a(lnApp, —InA) +a(lnLyy —InLy) + (1 —a)(In Ky — In Ky q)
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Tedy tempo istu produkce jer krat soet tistu produktivity a piice, a dle
1 — o krat st kapiilu. Mizeme tedy spdst relativi prispévky jednotlivych
slozek.
Cast fistu, kterou Ize psoudit paci:
a(ln Ly, — In Ly)
InYip, —InY;

Cast flistu, kterou Ize fisoudit kapiflu:

(1 —a)(In Kiyp—1 —In Ky q)
InYix —InY;

Cast flistu, kterou Ize fisoudit technologii:

a(ln App — In Ay)
Y, —InY;

7.5 Porodnost a lidsk kapital

e Ekonomick rlist a industrializace zeinjsou spojeny s klesaji mirou
porodnosti. Porozugm témto znéram by mohlo pomociiphledan pricin
riistu réktefych zem, zaimco jiné zeng Zlistivaj chuck.

e Malthus — porodnost jeaha nabdkou potravin (situacefpd ptimyslovou
revolud).

Malthus tedy povaoval c&ti za "nornalni statek”. Pokud éichod rostl, rodie
si pdfizovali deti. Uvazme itkovou funkci ze "spdieby” defi ¢; pfi poCtu n,
déet tvaru:
u(cr, ne) = In(cr) + In(ny)

Predpokbdame,ze spottebitel nalbzi 1 jednotku pace za ralnou mzduw; a
Ze raklady na vychoari ditéte jsoup. Tedy rozp@tove omezenje tvaru:

Ct + png = Wy
Tedy optimaliz&ni problem je tvaru:
n%ax{ln(wt — pny) + In(ny) }
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Podninka optimality:

1
P i 0 = p=2t

- — (7.12)
Wy — pne - 1y 2p

TedyCim vysSi mzda, tm vice cefi.
Pokud by lice Zili jedno obdolb, pocet c&ti uruje ist populace.;:

Ly
Ly

:nt

Malthus gedpokhdal,ze nalidka potravin nefize istameérné riistu popu-
lace. V sog@asreém pojet to znamea klesaici mezn produkt pace. Fedpoka-
dejme produkni funkci tvaru:

Mzda je rovha meZmu produktu pace:
w; = A LY (7.13)

Dosadme-li rovnici (7.13 do (7.12), odvodme wvoj populace:

Liyy &Atlthl

Ly 2p
neboli
ALY
Li= = 2t . (7.14)
4

Tempo fistu populace se snije s fistem populace. V&jakem bod prestane
populace tist a dodhne usilereho stavul:

2p 2p
V ustalerem stavu jel;.;/L; = n; = 1, tedy mzda bude:
1=2 = wT=2
2p

Tedy mzda v ustlerem stavu neavid na produktivié A;.
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e V Evropé se v devateacem stolet muselo @co sht, prot@e lide za&ali
mit méré céfi a tedy dichod na hlavu zzal riist.

e Zamefime se n&asowe raklady na vycho&n déti a na roli kvality a kvan-
tity.

e Lidsky kapital je klicowm prvkem rasleduiciho modelu.

e Dosud jsme poveovali praci za homogerin

e Lidsky kapital tvofi dve Casti. Jednak jsou to vrozemschopnosti bez ohledu

na vzeelan H,. Dale lide mohou skat dodatény kapital H; vzdelanm
od rodicll. Tedy celkem majH, + H,.

Predpokbdejme tedyze se rodie stardjo kvantitu i kvalitu @, tj. jejich
preference jsou tvaru:

u(cy, g, Hipq) = In(ey) + In(ng(Ho + Hyya))

Rodice investuj Cas, aby @é vychovali — je teba zlomekh Casu na vy-
chovan, pripadré jeSte e, na vzlari. Zbytek dnel — hn; — e; mlizou pracovat.
w; je mzda za jednotku lid&ho kapiélu. Tedy rozpotove omezenje tvaru:

Ct = ’wt(H() + Ht)(l - hnt - et) (715)

Predpokhdame,ze lidsks kapital déti H,,, zavid na lidskem kapi@lu rodil
H, a naCasez;, ktery rodiCe stavi s detmi (y je kladry parametr) -€im chytejsi
a starostliejsi rodice, fm lip jsou na tom jejich éti.

Hypy = ve Hy (7.16)

Nyni urCime, jak je v n&em modelu porodnoséxisia na lidslkem kapiélu.
Dosadme-li omezen(7.15 a (7.16) do wzitkove funkce, dostaneme:

Ir?%x{ln(wt(ﬂo + Hy)(1 — hng —ep)) + In(ny(Hy + ve  Hy)) }

Podmnky prvrihofadu:
ou h 1
(97745 1— hnt — €4 + Ty = “ nt ( )

(%t N 1— hnt — €t H() + ’Y@th B

(7.18)
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Dosadme-li z prvri podninky do drulé zae;:

’Ychnt = HO + "}/Ht — 27chnt

1/ H,
= — | —+1 7.19
mo= (WHt " ) (7.19)

Klicowm prvkem porodnosti je lidskkapital H;.

Je-li velmi rnizky, je hodré det.

Je-li naopak velmi vysaok porodnost kled, & pacet cefi dosahne usile-
ného stavitr = 1/(3h).

Je tomu tak ze dvoultvodl. Pokud lidsl kapital roste, roste i hodnota
casu a tavit cas s @tmi je rakladrejsi. Dale lide s vy&8im lidskym kapit-
lem jsou le@i v uCen swch céfi, takze se sfe soused na jejich kvalitu

nez kvantitu.

Model tedy vysetluje, pr& je porodnost v industrializovguoh zemch
mnohem ritSi nez v rozvojovych zenich.

Dale tale vys\etluje diferenciaci porodnosti jednotfigch skupin v zemi
— lidé s ngSim vzdélanm si volnehocasu cenmalo, takze Cas stavery
s cétmi pro ré nen tak draly.

Model vSak nevysetluje, jak se dostat z jednoho stavu do driab.

7.6 Cvicen

Priklad 7.1. Pfedpokhdejme agregtri produlkeni funkci Y = 3LY7K?3 a
L = 150. Pracovmsila i produktivita jsou konstantndepreciace j@0% a20%
vystupu je kdady rok uspdeno a investoano. Jak je ustlerny stav Wstupu?

Priklad 7.2. Pfedpokhdejme,ze Solowlv model popisuje situaci v Kuwaitu.
Po \alce v Alivu byla \etSina kapiélu (na &2bu ropy, vozidla, infrastruktura)
znicena. Odpodzte na asleduici otazky, uvede striene zdivodrén.
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¢ Jaky bude dopad &lky na dichod na hlavu v @&sleduicich péti letech?
¢ Jak bude dlouhodopdopad valky na dichod na hlavu?

e Jak/ bude dopad na tmi tempo fistu dichodu na hlavu v &sleduicich
péti letech?

e Jaky bude dlouhodopdopad na roni tempo £istu dichodu na hlavu?

e Bude zotavenv Kuwaitu rychlefi, pokud budou zahratni investice po-
voleny nebo pokud budou zakany?

¢ A co kuwaitfi pracovrici — Ziskali by nebo by na tom bylidi¥ pfi prohibici
zahrantnich investic? A co ristni kapitalisé?

Priklad 7.3.

e Ze souboruUSA.txt nattéte data o yvoji americkeho réalného HDP,
realného kapiélu a zanéstnanosti. Tyto vetiny vykreslete do (samostat-
nych) obiazk.

e Dopcitéete pispevek technologickho pokroku za fedpokladu,ze pro-
dukéni funkce je tvaruY; = (ALK} (uvazujte « = 0.6). Tuto
velicinu talé vykreslete do olazku.

o Spditéte tempalistu \&ech velkin (Y, L, K, A) a vykreslete jejich prbéh
do (samostatych) obazkl.

e Spditéte ptimérm tempaistu \sechétyr velicin a zobrazte je do obrki
s tempy @istu.

e Vypoctéte podly prace, kapilu a technologiokho pokroku na hospéd
skem isu (viz€ast Kisto\e Ucetnictv).

o Vypoctéte jejich ptimérné hodnoty za cél sledovaé obdol.
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P¥iklad 7.4. DU

Stahréte si rekde (daje o ra@lnem HDP vybrag zeng (mizete podit data
z predchozho (kolu) a analyzujteitnos jednotliych wrobrich faktoi na hos-
podaiskeém rlistu €to zeng. (Vywijte postupu, kter byl proveden na céeri
pro data USA).

Protaze data yvoje kapiglu jsou ponérré obizné sehnatela (zkuste naj
néco jako "total real capital”, rozho@mne "gross capital formation”, ggsou
investice), stéi, kdyz najdetetdaje o Wvoji pracovrich sil L nagd. na dive
zminénych internetoych adreéch (hledejte éco jako "total employment”) a
zjistite spol€ny prinos kapiélu a technologickho pokroku na celk@m hos-
podarskeém riistu. Pokud o¥em data kap#lu (ne investice!!!) najdete, budete to
mit porékud jednod&si.

Parametr zvolte podle odhadu, ktgmaleznete v souboralpha.xls
Podle toho, z jagho obdobmate data, patijte primér hodnot z odpddaijicich
let. Pokud tam v&e zeng nen, ale jedra se o zemi EU nebo OECD, za ktge
tam piimér, tak pouijte tento ptimér. Jinak se zkuste pogt nekde jinde, nebo
powZit odhad pro zemi, ktérje s v&i zeni na obdobé ekonomick Grovni.

Vypottéte tempolistu a pamérré tempo éistu HDP a pracovioh sil za dag
obdHd. Vypoctéte podl a primérny podl prace na hospdiiskem riistu; chle
pramérny podl "rezidua” na hospoda‘skeém listu jako jedna fimus p&imérny
podl prace. \fsledky zobrazte do obzkl.

Nezapomate si paci podepsat, wast svoje WO, dale uest razev pace,
PRESNY ZDROJ a popis dat,&@&r piace. Spolu s pra¢na pajire) odevzate
také zdrojow soubor s daty a m-file s ayalou tistu (mailem nebo na diskdt

Termin odevzén 24.11.2005.
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8. Monetarni politika — staticky model

e Dynamicky konzistenimpolitika — akce phnovarm v Caset pro cast + i
zUstavaj optimalnimi, kdyz ¢ast + ¢ nastane.

e Dynamicky nekonzisterntpolitika — vCasef +i nebude optiralni reagovat
tak, jak bylo pivodré planowano vcaset.

8.1 Cilova funkce

VeétSinou dlova funkce centlni banky zahrnuje ystup (nebo zagstnanost)
a inflaci. Wstup se objevuje ve forélinearn (8.1) nebo kvadratic& (8.2).

1
U =aly =) - 57 8.1)

kdey je skut&ny vystup,y,, je pfirozeraGroven vystupu ekonomiky a je mira
inflace,« je relativii vaha Wstupu vzhledem k inflaci.

1 1
V = §Q(y — Yy, —k)* + §7r2. (8.2)

e Centalni banka chce stabilizovat jakystup (kolemdrovre y,, + k), tak
inflaci (kolem nuly).

e NejCasiji se pedpokladk > 0 vyswetluje @itomnost distorZz na trhu
prace, ktee zpisoh, Ze rovnoazna nira wstupu ekonomiky je ne&inné
nizka; dale @itomnost dari, monopoll ¢i sektofi s monopolistickou kon-
kurend

e Stabilizace ystupu kolemy,, + k£ = druké nejlef@i reSern (tj. suboptinalni),
(nejle@ = eliminace pivodrich distorz).
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e Dali pricinou nmiize byt politicky tlak na centalni banku.
Uvedere dwe alternativy dové funkce 8.1) a (8.2) jsou si bizce podoba

(U = aly — y,) — 572, protaze 8.2) |ze pst jako:

1 1 1
V= _ak(y - yn) + §7T2 + §a(y - yn)2 + ékQQ'

e Prvri dvacleny jsou tyéz jako v linearn uzitkové funkci (ale s opéymi
znanenky, prot@eV je ztratova funkce, kdéto U uzitkova).

e Predpoklad kladghok je ekvivalenti pfitomnosti &itku z expanze ystupu
nady, (prvni Clen).

e Navic V' zahrnuje ztatu, ktea vznika z odchylek ystupu ody,, (tfeti Clen).

e Posledin¢len obsahugi k2 je prost konstanta a tedy neazadry efekt na
rozhodnut cent@lni banky.

e Cilem monearn politiky je stabilizace inflace a ne stabilizace ceaov
Grovre.

e Instrumentem MP bude pé&mi zasoba/Am je mira rtistu nomiralni perézni
nalidky, Clen v pfedstavuje ahodnou slaku, tzv.Sok v rychlosti pe@z,
kde E(v) = 0.

T=Am+v (8.3)

8.2 Ekonomika

8.2.1 Agredatni nabidka

Y =1Yn+s(m—7°) +e, (8.4)
e Lucagiv typ agre@tni natidky

e y je wstup, vy, je pfirozera Uroval vystupu ekonomikyr je skuté&€na
mira inflace,n¢ je oCekavara nira inflace,s popisuje vlivy pegznich
prekvapeina produkcig je nalidkowy Sok, kdeFE(e) = 0
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e Tento tvar agregtri natidky Ize odivodnit gfitomnost nomiralnich mzdo-
vych smluv na jedno obdabktere se nastavupa z&atku kadé periody
na Aaklace ccekavan vefejnosti ohledg miry inflace.

e 7 > ¢ = realné mzdy budou r&Si a firmy budou ro%ifovat zangéstna-
nost, tj. produkt poroste

e T < w¢ = realné mzdy budou fevySovat @elkavanoulroval, zanestna-
nost, a tedy i produkt, se &

8.2.2 Hedpoklady modelu

e oCelavan soukrongého sektoru jsou Gena dive, n& centalni banka zval
miru ristu nomirdlni perézni nakidky

e CB mlize g'ed nastaveim instrumentuAm pozorovat @hodnou slaku e
(. nalkddkowy Sok), ale n&okw

e nahodre sla’ky e av jsou nekorelovad, tj. E(ev) = 0, protdze E(e) =
E(v) =0,

8.3 Rovnowzna inflace i line arni formulaci

CB maximalizuje éekavanou hodnotu krit@tni funkce U. Substituujeme
vyrazy 8.4) a (8.3) do dlové funkce cenfalni banky 8.1):

1
U=als(Am+v—7°)+e] — §(Am + v)?.

Podninka optimality prvilhofadu pro volbuAm za podninky e pfi daré 7¢

(E(v) =0)je o
E(m) =sa—Am =10

neboli
Am = sa > 0. (8.5)

e Am =sa = maxU
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e — T =S+ v
o ¢ = E[Am] = sa (pramérma inflace je pl@ anticipovag)

e y=y,+sv+t+e

8.3.1 Diskrece
e kladm primérma mira inflacesa
e soukrony sektor inflaci zcela anticipuje- zadry efekt na ystup

e velikost infla&tnich tlakl se zvguje s efekty pegznich prekvapemna vys-
tup, tj. Cim vetsi s, tim vetSi je podreét centalni banky clat inflaci

e po rozpozan tohoto faktu @ekavaj soukrom agenti V&SI miru inflace

e inflaCni tlaky se tale zvysuji s relativri vahou Wstupuca, mak o = méré
podrétll generovat inflaci

mezni naklad

mezn zisk

*

™ ™

Obrazek 8.1Rovnowézna inflace f§i diskreci (linearri verze)

¢ P¥i nulové mife inflace je meznzisk z genero&n mak inflace pozitivin
protaze (i ji Z nastaveich mzdach je efekt firlistkoveho zWsern inflace
na wstup rovens > 0 (viz rovnice 8.4)).

58



e Odpovidajici hodnota zisku z tohoto $%en vystupu jesa.
e To je zobrazeno na oarku8.1 horizon&lni Carou ve ySi sa.

Mezn naklad inflace je roven.

Pfi nulové mife inflace je tento meazmaklad nuloy, takze mezin zisk
z inflace gevySuje meznnaklad.

Mezn naklad \sak roste (linarré) s inflag, jak je zachyceno na oazku.

Pri mife ccekavare inflace rové sa se meznnaklad rovia mezimmu zisku.

1 1
EUY =E |a(sv+e) — 5(304 +0)?| = —5( ’a® + 0?2)

e E[v] = Ele] = Elev] = 0, o2 je rozptyl rahodré sldzky v.

e OcCelavary uzitek se srituje s rozptylem ahodre slazky v, také s vahou
pridélenou ystupu vzhledem k infianim ciliim o, protaze \etSi o zvySuje
pramérnou niru inflace (rovnowsa).

e Zafimco rahodra slazkav je neodstraniteln, ztiata kvili inflacnim tlaklim
vznika pouze ze zbytawych pokusi moneérn autority o stimulaci ystupu.
8.3.2 Pravidlo

e Monetarn autorita je schopi se za@izat k i@jakemu peviemu Avazku,
nagd. k nulovemu fistu pedzni zasoby, tj.Am = 0.

e — T =1
e OcCelavary uzitek i pravidle je \efSi nez pri diskreci.

e Diskrece v tomto fipacé generuje aklad ve ¥3i 1s2a?.

ElU]=F [a(sv +e) — %212] = _%gg > E[UY].
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8.4 Rovnowzna inflace pri kvadratick & formulaci

e ztrata spojea s fluktuacemi ystupu a inflace kolemilovych trovn
e stejre zakladn zavery jako u formulace§.l)

e diskrece vede ke klagm primérnym inflatnim tlakim a nzSimu oteka-
varemu itku
e bude existovat poteraini prostor pro to, aby politika saila fluktuace

vystupu zpisobe@ nalbdkowm Sokeme

e substituce yraz (8.4) a (8.3 do kvadratick ztiatowe funkce B.2) dava:

1 1
V= éa[s(Am +v—7)+e—k+ i(Am +v)?

Am je zvoleno po pozoran Sokue, ale ged pozoroanm Soku v, pak
podminka optimality

ov
El—|= Am — 7° — Am =
(6Am> sals(Am —7°)+e—k|+Am =0
neboli ) . "
Ay — 50T + saf —e). (8.6)
1+ s2a

e ve vztahu 8.6) se objevujeSok agregtni nalddky (e¢) — vznika prostor
pro stabiliz&ni politiku (substituce wité inflaCni volatility za srizenou
volatilitu vystupu).

e optimalni politika zavid na acekavarich soukrongho sektoru ohlednin-

flace

s2am® + sak

¢ = E[Am] = T2 = 7°=sak >0
s2a
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8.4.1 Diskrece

Dosadmer® = sak do rovnice B.€) a s B.3) dostanemeWwaz pro rovno@z-
nou niru inflace (i diskreciz?:

= Am +v = sak — (1—5(?;20)6—'_@’ (8.7)

e Rovnowahav fiipace, kdy centalni banka jeda diskr&né, znamea klad-
nou pfimérnou niru inflace rovnowak, protaze E[e]=E[v]=0.

e Nedoctaz k zadremu efektu na ystup (obdoba jako u linérn formu-
lace), protde soukrorg sektor tuto niru inflace zcela anticipujer( =
sack).

e \elikost inflatnich tlakl roste s distoiizvystupu &), s efektem pegzniho
prekvapei na Wstup () a s vahou, kteroufjéluje centalni banka i

vystupu ).

45°

oP

™ 7€

Obrazek 8.2Rovno\azna inflace pi diskreci (kvadraticl verze)

e Budeme na chili ignorovat rahodre Soky e a v, rovhovaha — viz obazek
8.2.
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e Rovnice B8.€) pro optimalni volbu instrumentuAm je zde zobrazena pro
e = 0 jako gfimka OP (pro optimalni politiku). Sklon £to @imky je
s2a/(1 + s?a) < 1 (tj. méné ne 45°), s plis&ikem sak/(1 + s?a) > 0
na vertilalni ose.

e Riist cekavare miry inflace vyzaduje, aby CB z¢Sila aktialni inflaci o
stejre mna@stu, aby doséhla €ha efektu na ystup. Tato akce z\8uje
naklady spojea s infla¢, CB povauje za optimalni zvysit inflaci méré
oproti mistu @ekavare inflacer®, tj. sklon @imky OP je mersi nez 1.
Kladny pruseik prfimky OP s vertikalni osou odaZi fakt, Ze pokudr® =
0, je optimalni politikou centalni banky nastavit pozitivilmiru inflace.

e Vrovnovazer® = m, tj. na gimce45°.

e ZvySen k, miry distorze ystupu, posunuje fimku OP nahoru a vede
k vySSi rovnovazné mire inflace.

e Rist parametry, tj. dopadu infléniho prekvapen na realny vystup, na
dva efekty. Jednak z&yje sklon pimky OP; zvySen efektu infl&niho
prekvapemnna vwstup zvysuje mezinzisk centalni banky z \étsi inflace.

Dale tale zwSen dopadu infléniho prekvapemnna wstup snkuje inflani
prekvapem potrebre k tomu, aby se wstup posunul Kirovniy, + k, a
pokud jea velké, pliseik pfimky OP s osowt5° mize klesnout.

Cistym efektem ze z§iSeri parametrus je zvySeri rovnovézné riry inflace
— viz rovnice B.7), ktera ukazujeze rovnowazna mira inflace pokud =
0 je rovnasak, COZ je Wraz rostouty s.

e Koeficient u naikovehoSokue v rovnici (8.7) je zaporry. Tedy pozitivih
nakddkow Sok vede ke siteri rlistu pegzni natidky a inflace, ca zna-
mera snzen dopaduSokue na Wstup (koeficient e v rovnici vystupu
(8.4) budel/(1 + sa), coz je mer$i nez 1). Cim vétsi je vaha ffifazera
cili vystupua, tim mersi bude dopadokue na Wstup.
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Powije-li se Wrazu B.7), ztratova funkce cenfalni banky @i diskreci je

1 1 S| ?
(e ] o (i) ] om

Nepodninéra stedri hodnota éto ztiaty je rovna

1 1\’ 2 2k
E(VY = —aE{( > e + 20?4+ k2 + —— - —25kv}+

2 1+ s2« 1+s2a 1+ s2a

1 s2a%e? 2save 2s2a’ke
—E 2 2]€2 2 o= 2 k . o
i {Sa v +(1+82&)2+ T I s 1+ 5%
1 1 1 s?a?
E Vd S 2 2 2 ]432 - 2 2]432 2 2
(V9 QQ{—(1+32a)206+8 o, + +2 s“a +UU+—(1+82&)20'6
Tedy celkem:

1 1
EWVY) = 504(1 + s*a)k® + 5 [(1 +&S20z> ol +(1+ 5204)03] : (8.9)

kde symbob? ozna&uje rozptyl.
8.4.2 Pravidlo

e Centélni banka byla schognzawazat se pedem k politickkmu pravidlu
drive, n& se utvdi soukronda ocCelavan.

Monefarn autorita chce reagovat na ridkovy Soke.

Politické pravidlo bude tvaru

Am‘ = b() + ble.

¢ = E(Amc) — b()

Substitu¢ tohoto Wrazu do kvadratick ztiatove funkce se dostane:

1 1
Ve = Sals(bie +v) +e = kP + (b + be +v)°. (8.10)
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e CB se za@ze k ugitym hodnoém paramefr b, a b; pfed zformoarim
inflaCnich aCekavan a ped realizatSokue.

e Parametry, ab; jsou vybiany tak, aby minimalizovaly@kavanou sedn
hodnotu ztatowe funkce:

E(bo-l—ble):() S by =0

E (8VC> = B{a[s(bie +v) + e — k]se + bie?} =

Oby
= F{(as*hie* + as’ev + ase® — aske + e} =
= B{e*bi(1+s%a) +as]} =0 < b = 1 f;a

Tedy optinalni politika se avazkem:
S«

Am® =0+ be = — .
R e

(8.11)

Primérna inflace ii zavazku pedem bude nuldv (b, = 0), ale reakce naok
na agregtn nalddku je stej@, jako @i diskreci (viz wraz 8.7)). OCelkavara
stfedni hodnota ztatowe funkce pi zavazku je:

64



E(VY = E{%a[s(ble +v) +e—k]*+ %(ble +0)%} = B(K) + E(L)

g -

K I
1
E(K) = §@E{(Sb16 +sv+e—k)’} =

1
= 504E{32b%e2 + 520 + e® + k* 4 2sbie?} +

1
+ 504E{252blev — 2sbiek + 2sve — 2svk — 2ek} =
N ST ST S B VR e
= 2ak + 508 o; + o (asbi + a + 2sha)
I R Lo 1,
E(L) = 2E{ble +v* 4 2bjev} = 2b106 + —o,,
1 1 1
E(VY = §ozk2 + 503(1 + s*a) + 502[()?(1 + s%a) + a + 2sbja] =
1 1 1, [s%a® + a+ s?a® + 2sa(—sa)
= L0k 4 to2(1 4 2 L9
5 +20v( + 5 oz)+2ae 1+ s%)
Tedy celkem:
E[Ve] = 1oz/f2 + ! “ o2+ (1+ s*a)o? (8.12)
2 2 [\1+s%a) ¢ o) '

coz je oste merdi, nez ztrata @i diskreci. Z porovian vyrazl (8.9) a (8.12) je
vidét, ze raklad diskrece je rovefsak)?/2, caz je prosé ztiata odpoidajici
nenuloe mife inflace.

8.5 Problem nekonzistence

e Inflacni tlaky, ktee vznikaj pri diskreci, se objeviijze dvou divodl. Za
prvé, centalni banka na podrét celat inflaci, pokud jsou nastavenées
kavan soukrongho sektoru. Za dréy centalni banka nenschopna se
predem za@zat k nuloe plimérné mire inflace pave kwli problemu
dynamicke nekonzistence. Proto séillezitym prvkem shva kredibilita
moneérn autority.
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e Pokud CB ozam, Ze bude nulo& mira inflace a véejnost tomu uefi,
tj. 7¢ = 0, potom je optinalni politika jina ne& ta, ktea byla ozamena
(= dynamicla nekonzistence), prate ze vztahu8.5) je jasre, ze op-
timalni politikou pro centalni banku bude zahrnout nastavehm > 0
a plimérra mira inflace bude kladmn

Oznamen centialni banky se tedy nebudéfit. Centialni banka se neize
verohodm® zawazat k politice s nulovou inflacprotaze (@i takove politice
(. pokud7 = 7¢ = 0), je mezh naklad z maého zWSsern inflace roven
8%772/% = 7 =0, zaimco mezi zisk je sa > 0 pfi linearn formulaci
cilové funkce, nebasak > 0 pfi kvadraticke formulaci.

Protaze mezizisk plevySuje meznnaklad, centalni banka n& podrét ne-
dodiZet s\ilj zavazek. Spolénost je v hai situaci @i vysledku u diskréni
politiky, protaze z&iva kladnou piimérnou niru inflace bez systematiék
ho zleen vystupu.

e Pred anayzou dynamick nekonzistence F. E. Kydlanda a E. C. Prescotta
ekonomoe debatovali, zda eanbyt moneérn politika fizena podle jed-
noducteho pravidla, jaikm je nap. Friedmanovo pravidl@-procentmho
ristu nomimlni nakddky peréz, nebo zda by cerdni banky mély mit
maznost reagovat diskéee. Je-li optinalni sledoan jednoduckho pra-
vidla, pri diskreci Ize \zdy vybrat takoe pravidlo??? Tedy vypado, ze
pri diskreci se,nic nepokaZz a néco se rmize vylegit”. Ale jak ukazuje
vySe uvedef Barro-Gordoiiiv model, fii diskreci Ize skuténé ,pokazit”;
omezeiflexibility monetarni politiky mlize vyastit k legimu wsledku.

e Predpokbhdejme,ze je CB ginucena nastavi\m = 0. To zabrduje in-
flacnim tlaklim, ale take zamezuje cerdini bance zafvat se stabilizéni
politikou. S kvadratickou z&tovou funkg danou formulac(8.2) je potom
oCekavara ztrata @i tomto politickem pravidle rovna
sa(0? + k%) + 5 (1 + s*a)oy.

Porovrame tento yraz s Wrazem pro nepodménou @ekavanou ztatu
pfi diskreci £(V?) darym rovnid (8.9).
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1 1 «ao? 1 1 1
so(l+ s*a)k? + §m + 501+ s*a)o? > 504(03 + k%) + 1+ s’a)o?
-~
2 272 2, 2, 2 2 @ 2 2 2., 2, 2 2
s*a’k” + ak +Jv+sozav—i—1+82Qae > ao, +ak” 4o, + s"ao,
=
20212 1 @ 2 S 2
s L ao;
=
2
2 272 e 2 2
s‘atk” > 1+82a(oz—i—soz — )

Z vySe uvededho odvozenje patrre, ze pravidlo nulogho fistu bude pre-
ferovano, pokud

s’a?
(1 n 32a) o2 < (sak). (8.13)

e Leva strana rovnice8.13 méfi zisky z diskré&ni stabiliza&tni politiky,
prava strana réfi naklad infla&nich tlakll, kteie se objevuijpri diskreci.

e Je-li drula zmném velCina e, oCekavara ztiata bude risSi, pokud
je centalni banka pinucena sledovat pravidlo fixmmiry rlstu pegzni
zasoby.

e Zda vyust v lepsi vysledek politiky sledo&ni jednoduckho pravidla, kte-
ré omezuje schopnost cealini banky reagovat na néwkolnosti, nebo po-
voleri diskrece, kte generuje prmérré inflatni tlaky, je otevera otizka.

e Tento model ta& poraha zwraznit tlohu kredibility monearri autority
tim, Ze ilustruje, pré se slilim centalni banky o sizeri inflace nemuss
VErit.

8.6 Pohled teorie her

e Pro jednoduchost uzme,ze CB mize zvolit jen d& mazné miry inflace,
a ze vdejnost jednu zédchto dvou manost ocelkava. Wsledek, ktey
odvodme, Ize zobecnit na nzmost libovolré volby.
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e Inflace, a tedy i inflani, ocekavan nalyvaji hodnot z mnainy {0, 7 }.
Jsou tedyetyfi mozné kombinace skutwé a @ekavare inflace, ktegé mo-
hou nastat. Witek z kadé situace pro \Adu a pro agenty popisujésle-
dujici tabulka.

Agenti CB

T=20 T =T
=0 | UP=0,0r=0 | UP=1,0"=-1
™ =m | UP=-1,Ur=—-1|U%=-05, Ur=0

e Jedra se viastd o bimaticovou hru.

e V kazdéem kole donmacnosti vol fadek a CB sloupec, daknou i tom
uzitku zapsagho v jejich matici v pislusremradku a sloupci.

e Nyni nalezneme rovn@znou situaci nél hry, kte@ je vlast@ modelem
nekooperativiho vedeinMP, tj. pfipad diskrece s pomomatic P aC B.

P (Y e (L)

e Ocelava-li domacnost nulovou inflaci (volL. fadek), je pro CB nejyhod-
néjsi privodit inflaci 7 = 7; (modfe), tj. 2. sloupec.

e OcCelkava-li domacnost inflacir; (voli 2. fadek), je pro CB nejyhodrejsi
privodit inflaci 7 = m; (Cerver), tj. 2 sloupec.

e Pokud CB nastéwulovou inflaci (vol 1. sloupec), je pro agenty neji&p
oCekavat nulovou inflaci (fialo&) — tj. 1.fadek, ale nejdense o rovno&zny
bod, tj. nemto tzv. bod Nashovy rovn@hy, protde pro CB by pak bylo
optimalni nastavenhnenulo\e inflace.

e Pokud CB nastavnflacim; (voli 2. sloupec), je pro agenty nej@pcekavat
inflaci m; (zelerg), tj. voli 2 fadek. Protée nejle@i reakce CB na tuto
situaci je nastavit inflaci na;, jedrd se o jedinou rovn@znou situaci,
kdy doctaz ke zbyt&€nému vzniku nenulo& miry inflace, protde se CB a
agenti neurndomluvit. Pokud by se domluvit mohli adli by 7 = 7¢ = 0,
byli by na tom Epe.
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9. Monetarni politika — dynamicky model

9.1 Model ekonomiky

e Model vSeobeca dynamicle rovno\ahy s d@asrymi nominalnimi rigidi-
tami = MP ovliviiuje v kiatkem obdolbrealnou ekonomiku.

e Rovnice agregtriho chowan se odvozuj z optimalizace domcnost a
firem. Nebudeme uvavat investice a kagtovou akumulaci, cbneovliv-
nuje zadre kvalitativri zavery.

e Soltasre chowan zalezi jak na sogasre politice, tak na éekavarem bu-
doudm pribéhu MP.

e 1; je mezera ystupu, tj rozdl mezi skut€nou produkta jeji potencalni
Urovrit. m; je mira inflace vcaset, i, je kratkodot& nomiralni Grokova
mira, k&da z pronenrych je obdobe vyjadena jako odchylka od dlou-
hodolkeho trendu.E; zn&i ocekavan zalazere na informaci dosatelné
v Casef; g; je popavkow 3ok, v; Sok natidkowy; u, p € (0, 1).

Poptavkowa strana ekonomiky

e Vpredhledci kfivka IS (9.1). Lze ji odvodit logaritmickou linearizaspo-
tfebri Eulerovy rovnice vychzejci z optimalniho rozhodnutdomacnost

o Uspoéach.
vy = —o(iy — Eymr) + By + g (9.1)
g = g1+ G (9.2)

1Potencalni produké rozunime vstup, ktey by byl dosaen, kdyby mzdy a ceny byly dokonale pré.
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e Inverzr vztah mezery ystupu a ralné irokowe sazby, éle pozitivri vztah
mezi sotasnou a Gekavanou produkic

e Pri vySSich Urokowch mirach jsoutvéry dr&si, tedy spoteba i investice
klesaj a celkowa realizovaa produkce kles. Naopak oelkavan prizniveho
budoud¢ho wvoje (ij. ist produkce) vede k sdas@emu Kistu produkce.

Iterujeme-li rovnici ©.1) dopfedu, pak p oznateri m; = —(i;— Eymyq) plat:
Ty = my+ Ere + g

Eixypn = Eymygy + BB @ + Ergey
Eixio = Emyio+ BB omi3 + Eigiio

Do wyrazu prox; nyni dosadme za yraz proE;x;., do kteeho jsme ped-
tim dosadili za yraz proE;z;, -, atd. Potom:

= my + g + Eymiir + Evgrir + Evmiygo + Eigrio + .
Tedy po nekonéné sumaci:
e = Ey {Z[@(Zﬂj — Tiy144) + gt+j]} : (9.3)
=0

e Mezera Wystupu neavid jenom na sodasre realné urokowe mife a pop-
tavkovem Soku, ale tak na @ekavarem budoutm vyvoji téchto dvou
promenrych.

Nahbdkowa strana ekonomiky

¢ VVpredhledci Phillipsova Kivka (9.4), vztah mezi nomialnimi a realnymi
velicinami. Odvod se z kolsajciho nastaveicen v duchu G. Calvé.

T = At + BEim + v (9.4)
vy = pugq+ Uy, (9.5)

2Calvo, G.:Staggered Prices in a Utility Maximizing Framewodaurnal of Monetary Economics 12, 1983.
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e Pozitivii vztah mezi soGasnou inflaca produké, a tale mezi soGasnou
a acekavanou inflat

¢ Vyrobci jsou schopni vyrobitice, ale jsou ochotni toédat pouze za \38i
ceny. V&SI ocelkavara inflace je zakomponéna do smluv a z\8uje sou-
casnou riru inflace.

Obdobre jako WSe budeme iterovat rovnic®(4) dopredu:
T = A+ BB + v

Eimi = Edxg + EBE 9 + B
Eimio = Edvi + EBEomqs + Evo

Do vyrazu pror; nyni dosadme za Wraz proE;n; 1, do kteeého jsme ob-
dobre jako WSe dosadili z&;m; -, atd. Potom:

T = Ay + v + B(Edzi + Eoy) + ﬁQ(Et)\SUHQ + Eyvggo) + ...
Tedy po nekonéné sumaci:

T = Lk {Z 5i()\l‘t+7: =+ Ut+i)} (9.6)

1=0
¢ Inflace Avid zcela na sotasrych a @ekavarych budouech ekonomiclgch
podminkach gadra setrv&nostCi zpazdera zavislost v inflaci).

e Pronmenraz,,; zachycuje pohyby v meich rakladech spojens kolsanm
prebyt&ne popavky. Sokuv,,; zachycuije jite (naff. nakladow) vlivy, které
mohou ovlivnit @ekavare mezm naklady.

Nastroj a dl politiky
e Nastrojem MP bude katkodola nomiralni Grokova sazba.
e Nominalni ceno\e rigidity = MP ovliviiuje v kiatkem obdobpriibéh real-
nych velicin.
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e Cilova funkce CB

—F, {Zﬂ(oza:?ﬂ - 7T752+i)} — min (9.7)
i=0

kde parametu je relativii vaha @ifazera odchylidm vstupu.

9.2 Optimalni ménowa politika bez zavazku

e CB voli z; am;, aby maximalizovalait(9.7) pfi daré rovnici inflace 9.4).
Pak, podrméno optimalnimi hodnotamix; a 7;, urCuje hodnotuirokowe
sazbyi; z rovnice 0.1]).

e CB bere @ekavan soukrongho sektoru p feSen optimaliza&niho probk-
mu za daa, prot@e je nendize ovlivnit.

Kazdou periodu tedy CB vyberg am;, aby minimalizovala

1
glow +70) + F (9.8)

za podninky

- )\ZEt + fta (99)
kde F;, = l {Z ﬁl(a:ctﬂ —|—7Tt+l)}, fi = BEym1 + w, pricent F; a f;
povauje centalni banka za daa

Lagrangean:
1
L= 5(0451:? + 7rt2) + I+ M(m — Axp — ft)
Podninky optimality:

oL oL
— =ary—\u=0=>\u=axy; —=m+pu=0=pu=—-m
Tt Tt

Celkem podrimka optimality:

Tt — ——T¢ (910)
«

72



e CB sleduje politiku,opiran se o \tr”. Kdykoli je inflace nad dem, omek
CB poptivku zWSerim Grokowe sazby a naopak, kdye inflace pod dem.
Reakce CB alezi pozitivné na zisku ze dgeri inflace na jednotku zaty
vystupu @\) a inverzré na relativinvaze gidélere ztatam wstupu ).

Redukovag tvar wrazl proz, an,: stati zkombinovat podrimku optimality
(9.10 s rovnid agre@tn nalddky (9.4) a s rovni¢ oCekavan inflace.

Ty = —gm, By = pme = m = Any + BEym + v = —%27% + Bpmi + vy
m(a+ A —afBp) = avy = m = % = aquy, Ty = —gm = —gaqvt
Tj.:

Ty = —A\quy (9.11)

T = Qquy, (9.12)
kde

B 1
=N al-8p)

Optimalni politika (realcni funkce centalni banky) prourokovou sazbu se
najde dosazém prislusré hodnotyr; do kivky IS (9.1). Z vyrazu 0.1) plyne:

1y = —%xt + Eymiq + éEtxtJrl + égt a cale
A
Ty = — o7y, Bymey o = pmy, tedy

- Ap 1p A 1
1 = a_qopﬂ-t + PT¢ + E;Et(—aﬂ't_ﬂ) + Egt

= égt + pT (1 + 2 — ﬂ) = égt + Ve EAmig1.

ppa ppa
Tedy celkem:
i = Yo Eymi + %gt (9.13)
kde
— 1 LAy
ppa



e Realcni funkce CB 0.13 se skadh ze 2C¢asi — jednak je to reakce na
inflatni ocekavan a dale protisn@érra reakce na pofavkow Sok.

e P¥i optimalni politice v reakci nalist ccekavare inflace by se @y nomi-
nalni sazby zysit dostaténe, aby se zySily realné sazby. Tj. i optimal-
nim pravidle pro nomialni Grokovou niru by mel koeficient u gelkavare
inflace gewsit jednicku. Kdykoli je inflace naditem, optinalni politika
pozaduje zySen realnych sazeb, aby se omezila agaéd poptvka.

e Je-li pfitomna raklady tl&era inflace, pak existuje ktkodola substituce
mezi inflad a wstupem.

e Obrazek zachycuje hranici nidaost politiky — jak se nén smeérodati@
odchylky Wstupu a inflaced,. a o) pfi optimalni politice s preferencemi
CB ().

Obrazek 9.1Hranice manost politiky

e Hranici definuj rovnice 0.11) a (9.12). Body napravo od hranice jsou ne-
dostaténé wkonre, body nalevo jsou nedastelne. Po@l hranice exis-
tuje substituce.

e Srostouam « (indikujicim relativré vetSi preference na stabilituygtupu)
generuje optiralni politika niz&i standardnodchylku Wstupu, ale za cenu
vySSi volatility inflace.
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Krajni pfipady jsou:

. BT Av _ 1 v\ — %
(lg(l)var(a:t) = ili%var<—m> = gi%var(f) =3
. . QU _
EL% var(m;) = ili% var (—/\2+a(1_ﬁp)) =0

. . . . /\Ut .
Jim var(e:) = Jim var (i ) =0

lim var(m) = lim Vaf(%) = lim Var(lfbp) o

a—00 a—00 a—00

Tedy celkem:
a—0: 03;:%; or =0 (9.14)
o
a—oc0: 0,=0; o,= L 9.15
- (9.15)

kdeo, je smerodatid odchylka akladowehoSoku.
e Substituce se objevuje jenom mflaci tlaceré naklady.

e Pokud pofan inflaci nakladoe faktory, je mané snizit inflaci v kratke
dob& omezeim popavky.

e Pokudo, = 0, zZadra substituce neexistuje a inflacavis jen na sogasre
a budoucpoptivce. Nastavdam Urokovych sazeb pra; = 0 pro vSechna,
je CB schopa trefit zaroven inflacni cil a cil pro vystup po celou dobu.

e V obecrem fdipack sa > 0, o, > 0, se jedd o pozvolnou konvergenci
inflace z@t k dli. Z rovnic (9.12) a (9.5) pfi optimalni politice se obdii
vztah 0.16), protaze 0 < p < 1. V tomto formalnim smyslu optinalni
politika zakotvuje dovan inflace.

lim E{m .} = lim agp’v; = 0. (9.16)

e Podninky pro extemri inflacni cilovan jsou vicét ze vztafi (9.14 a
(9.19. Kdyz o, = 0 (nen naklady tl&era inflace), je optiralni poli-
tika okanzitého trefeininflacniho dle bez ohledu na preference. Prito
v tomto @ipace nedochz k zadré substituci, neinmikdy nakladre snait
se o0 minimalizaci variability inflace.
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e Jak vztah'9.14) ukazuje, je optiralni pro minimalizaci variance inflace
pokuda = 0, i za @itomnosti raklady tl&ere inflace. Obeahje optinalni
postupa konvergence k infaimu dli.

9.3 Problem inflatnich tlaku

Uvazme nyn cilovou funkci tvaru:
{Z B'la(ziy — k) + 7Tt2_|_l-]} — min (9.17)

Lagrangean:

1
£:—§[0¢($t k) + ) + By 4 p(m — Az — fi),

kde F;, = {Z[ (ops — k)? + wfﬂ-]} af, = Eym 1+, pfiCent F; a f;

povazuje CB za dae.

Podmnky prvrihotadu:

%:—oa(a:t—k;)—,u)\:Oéu)\:—ozxt—Fak
gf —m+pu=0 = U= T
Podninka optimality:
xf = —iﬂ'f +k (9.18)
07
e Mira inflace bude v tomtoffpack rovnam; = —$z, + $k, coZ je plavé o

kladry Clen k£ vice n& v pripace, kdy se CB nesizda vytlaCovat Wstup
nad jeho potenéini Groven.

e Reserim tohoto probdmu niize byt jmenovari guverréra CB, ktey pridéli
vySS relativii naklady inflaci né spolé€nost jako celek, sauje zbyté&né
inflaCni tlaky, ke ktefym doctaz pri diskreci pokudk > 0.
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e Teorie x praxe? Inflace se veéiné zem OECD nyn jevi pod kon-
trolou i pres absencigjakjch Zejmych institucioralnich zmén.Rada zern
prevzala zaeSen jmenowvan guverrera s,odporem” k inflaci?

9.4 Optimalni ménowa politika se zavazkem

CB uz nebere dekavan soukrongho sektoru za dam jeji volba politiky tato
oCekavan urcuje. dlem je:

35 {Z ot + >} — min
za podninky kfivky agredatri nalddky tvaru
Tipi = Ay + BEA T4} + v Vi=0,...,00
kde

Viri = PUtsi1 + €y Vi=0,...,00

Lagrangean:

1 =
L= §Et {Z ﬁl[(ax§+i + 7T152+i) =+ (I)t+i(7Tt+z‘ — ATy — Byg14i — Ut+z‘)] )

= (9°19)
kde &, ,; je multiplikator spojef s omezeim nacast + ¢, priCent pro zjed-
nodwsen vypoctu zafixujeme paramett = 1 . VypocCet extemu roz@lime na
dvé Casti, nejprve pra = 0, pak pro obecai > 1.

a)i = 0:
20y — A0, = 0,21 + @4, = 0 = 200y = A0y, 2m = Oy = o, = _gﬂt

b) ¢ > 1. Suma v Lagranginu obsahuje tytéleny wznamre z hlediska opti-

malizace pra&ast + i: @1 (i1 — ATy — Tppi — Upri1),

2 2
(I)t+z'(7Tt+z' — ATy — Tpy14i — ut—H’) a(axtﬂ- + Wtﬂ-)-
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Z podninek optimality plyne:

20z — APy = 0
2 + Ppyy — P = 0.

Tj. i = —5(Pogi — Ppyin), Ty = %q)t—i-i, Tppio1 = %Cbt—i—i—l; zCeha plyne
vztahzy; — 2ot = 5 (e — Pogi1) = — 2.
Tedy celkem:
a)i—123,...
A
Ltt+i — Tt4i—1 = —aﬁtﬂ‘ (9.20)
b)i = 0
A
Ty = ——T¢ (921)
a

e Optimalni politika se avazkem vyudiva schopnosti cerdtni banky ovliv-
nit inflaci i pomod ocekavarych budouech hodnot relevanich veliCin.

e Optimalni politika se avazkem, na roatlod politiky diskretni, pozaduje
urovnavan zmeény v mezée Wstupu jako odpo&d na inflaci. Tj. avazek
meén ,pomeérowe” pravidlo proz; pfi diskreci, na pravidlo rozdbve, jak
ukazuje porovari rovnic (9.10 a (9.20).

e V (vodri perioct (tj. t) centalni banka pizplisobujez; v reakci nam,
jako by sledovala optid@ni pravidlo @i diskreci, ale pouze véto pe-
riodé. Pokud by cenéini banka mohla reoptimalizovattase +, vybrala
by stejnou politiku, kterou implementovalataset (dynamicka nekonzis-
tence)

¢ Urcitou komplikaci fedstavuje skutmost,ze pravidlolrokowe niry miize
mit nezadoud vedlepi efekty. Zkombindiq-li se rovnice 0.20 a (9.1), ob-
drzi se optinalni pravidloUrokowe miry (9.22):
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A : 1 1
=Tt = Tl — X, U = Eymi1 + 29t + E(Etxt—i-l — x¢), tedy

. A 1
USRS (1 — —) By + ;gt (9.22)

P

o Koeficient u @ekavare inflace je me# nez 1. Hi tomto pravidle vedelrst
ocekavare inflace k tistu nomilni Grokowe niry, ale k poklesu ralné
Grokowe sazby, tj. nomialni sazby se nezéi dostaténé, aby délo ke
zvySen sazeb ralnych. Tedy CB nisto aby ekonomiku utlumila, Zisobuje
jeji daki rlist, to znamen daki rlst produkce i inflace. Ale agentid,
jakeho pravidla se CB dr, miize tudz byt cilli dos@eno s me&imi ztra-
tami.

9.5 Praktické komplikace

9.5.1 Nedokonah informace

e V praxi nent CB schopna zjistit ®as \6echny pdebre informace o stavu
ekonomiky.

e Urcitou dobu trna, n& se data se$faji a zpracuij odelirari vzorkll je
nedokonad; rektee klicove pronénre jako potendlni produkt nejsou
pfimo pozorovatela a jsou ejmé méfeny s velkou chybou.

e Pravidla mohou ¥t tedy vyjadiena pouze v terimech fisluSnych pred-
poved. Alternativou je &iti mezidle, ktery je pfimo pozorovate.

e UZ nen jedno, co bude instrumentem MP.

9.5.2 Transmisn zpozdéni

e Rada studiukazuje zpaderi 6 az 9 médcll v efektu zn@ny Grokovych
sazeb naystup, na inflaci asi rok ap.
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¢ Informace o dopadu s@asre MP na inflaci je dosatelna pouze s velim
zpazdénim, caz zplisobuje ze je nemané kontrolovat pro@cen politiky.
Tento probém je mané cast&né obejt zangferim se na pedpod in-
flace. Fedpod je okantité dostupa a poskytuje ryckl zplisob pro
posouzenprubéhu politiky, ale pro vytveen spravré predpoedi mus
mit CB dobfy struktu@lni model ekonomiky.

9.5.3 \Volba instrumentu
e Urokova sazbax perézni agre@t??
e Nechtje popfivka po bankovich rezenrach cana jako
my — pr = KYp — Ny + Uy, (9.23)
kdep, je cenowa Urovai au; je nahodry Sok v popévce po pe@achm;.

e Je-li Sok u; perfektré pozorovatelp, pak je jedno, zda se paije jako
instrument politiky:; nebom,. Pokud al&Soku; neri pozorovatel§, uz to
neri jedno. Je-li intrumenterarokova nrira, neck CB (izplisobit pegzni
zasobuSoku v popévce po peézch. Nedochz k zadremu dopad$okl
v popfavce po peé@zch na Wstup nebo inflaci, prote je centalni banka
dokonale akomoduje.fPcilovari peréz je opak pravdouJrokova sazba
a wWstup se uzpsobuj, aby se vyistil trh peréz.

9.5.4 Vyhlazoani Grokovych mér

e Optimalni politika predpovda vice prongénlivé trajektorielirokowch mér,
NEZ je pozoroano v praxi.

e Tvlrci politiky to nejsou ochotni akceptovat v praxi vyhlazovari Gro-
kovych mér (smoothing).

e Nasleduici pravidlo MP zachycuje celkem didbposledich dvacet let:

it = (1 — p)(o + By + yy) + pis—1 + 4, (9.24)
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kde o je konstanta interpretovatélnako ushlery stav nomi@lni trokowe
miry a p € (0,1) je parametr, ktgr odréZi stupe& zpazdéré zavislosti
v Urokowe nife.

e Odhady parametry pro Ctvrtletn data jsou typicky kolem 0,8-0,9, zo
ukazuje velmi poma& urovran v praxi. Existujci teorie zkéatka a dobe
nevys\etluje, pr& by meéla centalni banka upravitirokove miry takto po-
malym zplisobem.

9.5.5 Oportunisticky pristup

e Je-li inflace ySe n& cil, ale blizko optimu, politika by nemla omezit
agre@tn poptavku. Ra@ji by méla zvolit tzv. oportunistick pristup, tj.
méla by pa&kat, dokud by doszen inflacniho dle mohlo kyt dosaeno
s co nejmedmi naklady v terninech siizeri vystupu.

e Je maneé vys\etlit oportunistickou politiku malouipravou @ové funkce
politiky. Predpokbdejme ze se turci politiky staraj pomérré dost o ma#
odchylky wstupu od de, alespa relativre k malym odchylkam inflace.
Prikladem élové funkce zachycigi tento jev je:

1 ,
§Et {Zoﬁ (2a|zisi| + 7Tt2+z')} — Inin (9.25)
Pri teto dlove funkci gejde podrnnka optimality v:
v =0 & |m| < %; Imy| = %jinak. (9.26)

e Tedy pokud je inflace v koridor§ jednotek od infléniho dle, je optimalni
politikou stabilizace ystupu. Politika by réla dzet inflaci nanejys < jed-
notek od @de a pak pgkat na fiznive nabdkove Soky, ktee ji posunou
blize k dli (pfiznivé pohyby v @kladoemSokuw,).

e Vlastre ,cilovan inflatni zbny”.

81



9.6 Formalni zapis modelu

Stavow zapis modelu:
Iy = Awt_l + B’U,t

kde x; je vektor stau v ¢aset, u; je vektor vsuf, A a B jsou matice koefi-
cientl. My mame model tvaru:

xt = Apxr + A11—1 + Boue
.
([ — Ao)wt = Aliﬂt_l + B()’U,t

Pokud existuje uvedéninverze, pak:

Ty = (I — Ao)_lALCBt_l —I—&[ — A())_lBgut

-

A B
Nas model (diskrece):
vy = —p(it — Bym) + B + g
T = Av + BEim + v
) 1
i = Yabym + Egt

9t = Hgi—1+ Gt

v = pup + U (9.27)
(9.28)
kde . A
%rzl‘*'( P > 1, Eym = pmy
pye
Tedy
Tt
T Eixiq
stavy: x; = | vstupy: wu; = Jt
gt U
Ut
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0 pp —p 10 00000 100
AN Bp 0 01 00000 000
A= 0%mp 0 2 0|A=]00000]|B=]|000
0 0 0 00 0000 010
0 0 0 00 0000 p 001

Matice Ay, A; a By nesou v8kerou informaci o modelu. Na jejictaklace
se muzeme pokusit model odhadnout vhodnou odhadovou metodou.

9.6.1 Ukazka zadani a odhadu modelu v Matlabu

Viz pfedvedel m-files a obazky.

9.7 Cvicen

Priklad 9.1. Méjme Phillipsovu kivku tvaru: u = u * +v(n¢ — ), kdeu je
mira nezar@stnanostiy* je pfirozera mira nezarastnanostiz© jsou inflatni
oCelavan, 7 je skut&€na mira inflace. Mysite, ze viady preferdj Phillipsovy
kfivky s mersim nebo sis s \etsim ~?
Priklad 9.2. Pfedpokbdejme ztiatovou funkci CB ve tvaru
V = —¢u® — 7
kdeg > 0. Cim Vet je ¢, tim "hodnéjsi” je guverreér. Dale uv&me Phillipsovu
kfivku jako wSe tvaru:
u=u"+y(r—m)
a) Pfredpokhdejme ze infla&ni oCelavan jiz byla zformowana nalrovni 7°.
Nalezréte optinalni volbu miry inflacer, pro CB.

b) Pro fixn inflacni oCekavan nalezréte odpoidajici miru nezangéstnanosti

Uugp.-

c) Nyni predpokbdejmeze soukrong sektor zi& optimaliz&ni problem CB i
velikost parametra. Nalezréte mru inflacer, pfi niz se skuténa inflace
a inflatni ocekavan rovnaj. Jalka je odpovwdajici mira nezam@stnanosti?
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d) Zili byste radji v zemi s nE&im nebo s vi&im ¢?

Priklad 9.3. Nyni se podvame na vajemnou interakci soukroemo sektoru a
CB v Case. Iredpokhdejme Phillipsovu kvku ve tvaru:

w=u"+y(m —m) Vt=0,1,...,00

CB zra vztah popsanPhillipsovou Kivkou, ale soukrom sektor ne.
Preference CB jsou tvaru:

Vt:—u?—ﬂf Vi=0,1,...,00
Ocelavan inflace soukrorého sektoru se formuadaptivre:
T =m-1 Vt=0,1,...,00
Prepokbdejmezen| = 0.

a) Predpolladejme,ze CB bere delkavan soukrongého sektoru jako dam
Nalezréte niru inflacer; (r¢), ktera dava optimum @oveé funkce.

b) Nastav-li CB inflaci 7, = 7/ (7{), jak se bude vywet inflace v avislosti
na jej minulé hodnogé?

c) Jak se vy{ji trajektorie inflace a nezaistnanosti €ase? Konvergupékam
nebo se naopak vy explozivre?

Priklad 9.4. Odhadrte jednotlie rovnice soustavy®(27) pomod matlabovsk
funkceregress . Diskutujte vysledky (velikost paramdir néktee charakter-
istiky...) Cim mohou Kt zjis&né probEmy/nesrovnalosti Zpobeny?
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10. Racioralni ocekavani

10.1 Princip racionalnich ocekavani

Necht proménra II; znai otekavanou hodnotu &aké veli€iny pro ¢ast na
zaklact informad dosaitelnych v ¢aset. Podob®@ nechtproménrall, ., znai
oCekavanou hodnotué&jaké veliCiny procast + k na z2klace informaé dosai-
telnych v Caset. Pfedpokhdejme,ze sodasra hodnota veliiny zavid urcitou
merou () na s\e cCekavare hodnog v ¥istim obdoh a na rejakem exogenim
viivu Y; linearré:

Ht == OéHH_l + }/t (101)

Tuto diferer®ni rovnici mlizeme rozepsat présechna obddly +1,¢t+ 2. ..
az dooo:

Iy = allie + Yy
1o = allyys + Yigo

Vyraz na prae@ stram rovnice prdl,, ; dosadme vzdy do rovnice pedchoz
(zpétra iterace). Provedeme-li to nekamé mnohokat, dostanemel, jako
nasleduici nekon€nou sumu:

II; = lim (o, + Y + @Y1 + - + "Yp) (10.2)

Pokud wvoj veli€iny II; nijjak neomemne, nemusbyt uvede limita ko-
neCna a sysem exploduje. Pokud je parametistabilr, tj. pokuda € (—1,1),
dostaneme nekoieé mnoho stabilithfeSen. Abychom dostali jedia stabili
feSen, mug byt zaroveh splreny de podmnky:
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e e (—1,1)
e 1I;,, neroste nadedechny meze

VySe uvedea podmnky zajistuji, zeIl,,, neexploduje, ale v limé konver-
guje k nule:

lim o"Il;;, =0

n—oo

Rovnice (0.2 se tedy zjednodsi na:
II; = Z Oékyﬂh
k=0

Prikladem takoeho vpredhledciho linearriho modelu je naip Phillipsova
kfivka nasleduiciho tvaru:

T = abym + Ut (10.3)

kde 7; je mira inflace vCaset, « je parametr,Fym 1 = FE(m41]€) jsou
podmrinéra aCekavan miry inflace vCaset + 1 pfi znalosti \6ech relevantich
informad dostupiych v Caset.

10.2 Reseri linearnich modell s RE

10.2.1 Fevod modelu
Rovnice v modelu fevedeme doasleduiciho tvaru:
AEtxt—i—l = Bl’t + CEt, (104)

kde A, B jsou matice koeficieiit prisluSejcich vektoruz,,, a x;, C je matice
koeficienfi exogennslozky e.

Priklad 10.1. Rovnici ve tvaru
= am_1 + BEm + & (10.5)
chceme pevest do podoby rovnicdl0.4). Vektorx; tedy bude obsahovat glky

1 AT, tedy
Ur Tt—1
Eyxy = T =
Tt+1 Tt
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Mezi jednotliymi slozkami €chto vektol je vztah (horhindex ozn&uje, o
ktery prvek ve vektorur; se jed’).

Et:cg)l = :I:EQ) (10.6)
Rovnici (10.5 mizeme pepsat jako
x?) = Ozxgl) + ﬁEta:ﬁ)l + € (10.7)

Prepis rovnice 10.4 se bude slkddat z rovnice10.7) a dale z rovnice 10.6)
popisujci vazbu mezi jednotliymi slozkami vektot z; a 2, tedy maticoe

|ze psat:
0 —p | a —1 :cgl)
1 0 I R O
coz je v pvodrich veli€inach
0 —6 Etﬂ't . a —1 Tt—1 + 1 p
1 0 Ema | |0 1 T ol"

Prvky vektoruz;,, které v Caset zname, nazvemeredeterminovaymi. Ty,
které nez@me nazvemaepredeterminovagmi.

Eﬂgl

Etxg—)l

10.2.2 Rozklad a transformace

Dale se budeme zgiat pouze ppadem, kdy maticel je regubrn. Provedeme
nékolik Gprav rovnice!10.4).

AEt.’L'H_l = th + CEt
Etxt—H = A_lBZEt + A_lcﬁt
EtajtJr]_ = Bﬂft + éEt, (108)

kdeB = A'BaC = A~C.

Dale pro maticiB najdeme rozklad
B=PVP!
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kde maticel” je Ctvercowa diagomlni matice, obsahigi na hlavn diagorale
vlastn Cisla. MaticeP obsahuje ve sloufich viastn vektory. Pro maticl” plaf

V =P 'BP.
Pozramka: Vlastn vektory v dareé matice A jsou takowe vektory,
které se tmto zobrazeim pouze natahupebo zkraclujj tj.

Av = M

Cislo \, ktere popisuje, jak se vektor zitil &i na@hl, nagvame
vlastni Cislo. Je-li totocislo v absoluthhodno& mersi nebo rovno
jedre, jedra se o vlastinCislo stabiln; v opa&ném @ipack je to vlastin
Cislo nestabilin

Dale provedeme liraari transformaci vektoru:;
xy = Pz (10.9)

Tedy kady prvek vektoruz; obsahuje informaci, ktérovliviiuje prvek ve
vektoruz,. Tuto transformaci dosaahe do rovnice10.8) °

Etxt—i—l = B.Tt + éEt
Pzt—i—l = BPZt + éﬁt

Zt4l = P_lép zZr + P_léét
v

Vysledkem je tedy
2ty = VZt + Det,

kdeV = P'BPaD = P IC.

Abychom dostali jedigfesen, vyzaduje Blanchard-Kahnova podmika, aby
e pocet predeterminovareh velicin v 2 = poCtu stabilnch vlastrich Cisel
nebo obaceré

e poCet nepredeterminovinh veli€in v x = poctu nestabilich vlastich

Cisel
3Symbolz;,; zde oznauje cekavanou hodnotu a je zjedndskiim zapisSuk; z; ;.
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10.2.3 Nestabilm ¢ast

Rovnice modelu feskupme tak, aby v maticl” byla nejdive séazena stabiln
vlastri Cisla €ast matice ozrizera V;;) a po€é nestabiln(ozn&enols,). Tomu

samoZejmé odpovdaji veliciny ve vektoruz. * Obdobr@ je rozalena matice
D. Pro ilustraci poslofi toto rozepan

z? Vit 0 Dy
— | V= D= |t
-5 vV el 2-[El
Soustavu rovnic VieSime nejprve pro nestabildast. Rozefeme si rovnice
pro rasleduici (dvé) casowa obdol.
ZZL—H = ‘/QQZf + Doye; (10.10)
Zivo = Vaozi' ) + Daerin (10.11)
Z rovnice (10.10 si vyjadimez;'. Obdobr z rovnice10.1]) vyjadiime 2},
a dosatne do rovnice10.10). Vysledkem je pd rovnice [L0.12)
2 = V' 2 — Vay Daey
21 = Vo' 20 — Vo' Daerin
o' = Vap 2y — Vig Do — Vg Doey (10.12)

Pokud WSe naznéery postup budeme aplikovat nekdmé mnohokat, do-
jdeme k rasleduicimu wsledku:

oo

z = (Vz_l)ooziioo - Z(Vﬁl)kHDQEHk- (10.13)
5 k=0

Protaze maticd/y, pafi k nestabilmcastifeSen, ma tedy na diagoale viastm
Cisla &S nez jedna. Tedy jéjinverzeV,,' ma na diagoale fevraceré hodnoty
matice Vs, tj. Cisla meldi nez jedna. Pokud ji budeme nekdim& mnohokat
umoaiovat, tak tyto hodnoty budou konvergovat k nuldi2dme tedy pat:

o0

u —1\k+1

2y = — E (Voo )" Daetry
k=0

4Veliciny jsou oznaeré horrim indexems jako stablea v jako unstable.
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10.2.4 Stabiln Cast
Nyni se mizeme pustit ddeSen stabilri (horri) ¢asti vektoruz.
Zf—&-l = VhZf + D1€t. (1014)

K vyfeSen této difere@ni rovnice potebujeme zat paateEni podninku,
kterou Zskame rasledujcim zplisobem. Vektor; mlizeme rozélit na rasledu-
jici slozky (predeterminovama nepredeterminovaigast):

d.
x?re
Tt —
d.
ajunpre

t

Prot@zez; = Pz mUzeme soustavu rovnic pr@amornost napsat jako

s pred.
p[A] |
U o unpred.
t xt

Matice P ma tuto strukturu

P11 P2 ]
P p—
[ Pa1 Py

Horni ¢ast soustavy iizeme rozepsat

s w __ _pred.
Pllzt + Plgzt =T

kde 2 jsme ji vypdtitali, 2" v Easet zname. Snadno pak iiieme dopéitat
-1 d.
7 =Py (¢ = Pz

Tento Wsledek dosadne do rovnice10.149 a iterad ziskame celou trajektorii
211 KONECné feSen soustavy pak dostanemeétpou transformac

xt:Pzt

10.2.5 BK podninka

Pokud by Blanchard-Kahnova podinka nebyla spléna, niizou nastat dvaijpady
s ttmito disledky:
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1. PcCet nestabilich vlastich Cisel> poCet nepredeterminovioh pronménrych
= soustava nemani jedno stabilifeSen

2. PcCet stabiliich viastnch Cisel > pocet predeterminovarech pronménrych
=- soustava ra nekonéné mnoho stabilith feSen

10.3 Cvien

Priklad 10.2. Namodelujte racioalni ocekavan v naseddicim modelu:

Y = ay_1+ OBre+wy
T = M1+ (L —7) B + 0y + x¢
Ty = 1 — Et7Tt+1

W = Ny + kBT + &

y; je mezera ystupu, ; mira inflace,:; nhomiralni Urokova mira, r; realna
arokova mira; o, 3, 7, §, A, k jsou parametryy,, x:, & jsou rahodre slazky.

e Vytvorte souborzadani.m , ktery bude obsahovat hodnotyech para-
metill, definéni matice modelud, B a C' a vektor predeterminovgoh
radkl.

e Dale vytvate funkcimatice.m , ktera ze zada@ho modelu vypoéte \sech-
ny informace (matice, vlasti@isla) nutreé pro Wpocet raciolnich aCeka-
var.

e Vytvorte funkcireseni.m , ktera racioralni ocekavan vyresi.

e Tyto m-files postupa volejte souborerpriklad.m  a vykreslete gibéh
impulsrich odezev fi necCelkavarem Soku (tj. vt = 0) poptavkovem,
nakddkovem i monearnim; totez provedte pro gekavary Sok vt = 4.
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Neocekavany poptavkovy sok

L T T T T
| —— vystup
)5E inflace i
—#— urokova mira
or ek —————%
)5 | | | | | | | |
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
cas
Neocekavany nabidkovy sok
2 T T T T T T
%
o ¢ ——F——F————*
-2 | | | | | | | |
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
cas
Neocekavany monetarni sok
)5 T T T T
!
of- e ——F———— %
)5 | | | | | | | |
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

cas

Obrazek 10.1Reakce ekonomiky na néekavary poptvkow, nalidkowy a monehrrn Sok

Ocekavany poptavkovy sok v t=4
T T T T

L.5
—*— vystup
1 inflace -
—#— urokova mira
5
).5 —
o * * * = + * + e s
I I
14 16 18
" " " e ”
I I
14 16 18
).5 T T T T
03 * # - - = -+ -+ *
5
)5 I I I I I I I I
(0] 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Obrazek 10.2Reakce ekonomiky natekavare Soky vcase t=4
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11. Metody odhadu

11.1 Odhad parameti

e Klasicky pfistup: parametry modelu jsou poxavany za deterministiak
a konstanthv ¢ase. Potiva se nap MNC nebo MMV, ol# davaj pro
linearri modely, pékré” vysledky.

e Bayesovskpristup: Parametry jsou povavany za vcase proranlive ra-
hodré pronénre. Model se tedy &va dynamickm sysémem. Pokud je
linearri, vysledky jsou opt pekré a algoritmus, ktgrlze powit k odhadu,
se nagva Kalmarnv filtr. Pokud systm nem linearri, Ize ho odhadnout
pomogd rozSifereho Kalmanova filtru, ktgr se poije na linearizovam
tvar sysému. Alternativinmetodou je naip pouwziti Bootstrap filtru.

11.2 Metoda nejmerich ctvercl

Linearn regresinmodel (LRM) vys\étluje chowan nahodre veliciny y pomod
nahodrych veliCin z; tak, ze gredpokhda linearn zavislost na paramterech, tj.:

Yr = by + bixy + boyo + ..+ by + Uy t=1,...,n (11.1)
y;  — Vvys\wetlovara proneénra v caset (endogeni
xy  —i-ta vys\etlujici proménra v caset (exogenin
u; —nahodra slazka veaset
b,  —i-ty parametr
n — pccet pozoroan

k + 1 — pocet paramefr
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Maticowy zapis LRM:

y=X-b+u (11.2)
y — vektor pozoro&@n
X — matice panu
b — vektor parametr
kde
Y1 R R A7 U
o bo
— Co+
by
Yn I wpr oo g Un

Metoda nejmesich ctverdl dava takow odhadb vektoru parametrb, aby byl
minimalizovan sodetctverdl chyb (rezidi), tj.

SSE = ¢/ =¢€e=(y—9)(y—9)— min (11.3)
t=1

Odhadb vektoru parametrb metodou nejmesich étverdl (MNC)
(Tento odhad Ize odvodit z tzv. noaimich rovnic, c@ jsou derivace kriteria
SSE podle \Bech parametrpolazere rovny nule.)

b=(X'X)"'X'y (11.4)
Vyrovnare hodnotyy vektoruy (tj. ten réS odhad)
§=Xb (11.5)

Rezidua neboli chyba vyroam, tj. rozdl mezi skut€nymi a vyrovnaimi
hodnotami
e=y—19y (11.6)
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Predpoklady pro potziti MNC
1) nahodra slazka () mud mit normalni rozcélen
2) E(wy)) =0,t=1...,n
3) D(u;) = 02, t = 1...,n (homoskedasticita)

4) nahodre slazky riznych obdolb jsou vAajemré nekorelovaé (nulowa ko-
variance), tj.E(u; - uip) =0, p#0, t =1...,n tedy

a2 ... 0
3)+4) < var(u) = E(u'u) =0%- 1, =
0 ... o2
5) vysvetlujici proménre nejsou ahodre (jsou nestochastiél, tj.

E(X'u)=0
6) vysvetlujici promeénre jsou navajem neavisk a jejich péet je mesi nez
poCet pozoroan, tj. h(X)=k+1<n

11.3 Metoda maxinalni vérohodnosti

e Méjme rahodry vybér X = (X,...,X,,) z rozceleri o hustoé f(x, 9),
kde@ = (64,...,0,), 0 € © (vektor paramefr).
o f(x,0)=1]] f(x;,0),1. simulalni hustota je v ppace rahodreho vybéru
=1
soltinem margi@lnich hustot; (v disketnm pfipace je to pravépodob-

nostn funkce).

e Ozn&meL(0,X) = f(x,0). Funkci L(6, X) nazveme verohodnostn
funkce.

e Odhad@* nazvememaxinalné verohodrym odhaden®, jestlize
L0, X)>L(6,X) VOcO
9L(6,X)

e Pokud existuj =5z~ = 0, nazvame je verohodnostnrovnice (nutra
podminka pro extem; extem pozime podle drué derivace).
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e Polazime-liln0 = —oo, pak@* je maxinalné verohodly odhad, pave
kdyz
InL(0*,X)>1nL(6,X) VO cO

e (6, X) = InL(#, X) je logaritmicka vérohodnosthfunkce, 25 = 0 lo-
garitmicka verohodnostnrovnce

n

° Z(H,X) = lnL(O,X) = lnf(X,H) = lnH f(:UZ-,H) = Zlnf(xi,H) =
i=1 i=1
"\ 9n f(x,,0
=3 e =

Priklad 11.1. Mé&jme rahodry vybér X, ..., X,, ~ A(0), tj. nahodry vybér
z alternativitho roza@len o parametr. (Napf. nahodra veliCina X; popisuje,
zda i-f/ student uspje u zkosky,i = 1,...,n. Pokud uspje, X; = 1; tento
jev nastane s praggpodobnostd. Pokud neuspe, X; = 0; tento jev nastane
s prava@podobnostl —4.) Nalezréte maxinalné verohodry odhad parametréL

o =X

Priklad 11.2. M&jme rahodry vybér X;, ..., X,,, X; ~ N(u,o?). (Nag. na-
hodra veliCina X; udava hmotnost vybragho studenta v kiku). Nalezréte
maximalné verohodg odhad pro $edri hodnotu hmotnosti studenta a proijej

rozptyl.

11.4 Kalmaniv filtr

e Kalmariv filtr je specialim pfipadem odhadu pro no@mé rozlzere
stavyx i vystupyy. Normalné roz&lenou mhodnou veliinu plré charak-
terizuje jej stfedri hodnota a rozptyl. Sta tedy po celou dobu ypoctu
sledovat pouze tyto @dc£iselré charakteristiky.

e Maji-li byt stavy rozl@eny nornalné, mus byt prislusny dynamicks sys-
tem nutre linearn s gaussovskni Sumy, ca je nej\etSi slabina Kalmano-
va filtru.
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11.4.1 Obyejny Kalmanauv filtr

Méjme linéarn diskrétri stochstick sysém (z; je vektor stawu, y; je vektor
vystuprich hodnotu; je vektor exogenich hodnot,A, B, C' a D jsou matice
koeficienfl, v, aw, jsousumy):

Tiy1 = Aﬂft + Bu; + v (1173.)
Yy = Cxy+ Duy + wy (11.7b)

sphujici: 29 ~ N(uo, o), v ~ N(0,%,), wy ~ N(0,%,), Evaw! = 0,
Exgl =0 Vt, kde vektoru, a maticeX, ¥, ,, jsou zranme.
Ozn&me D, data z@ama v Caset a x,;, = x|D;. Pak apriorin estimator

Ty;—1 @ aposteriornestinatorz,, jsou nornalni pro vsechna, tj.

Ljt—1 "~ N(Mt|t—172t|t—1)
Tt ™~ N(Mt|tazt|t)

kde stedri hodnotyy.;_1, f1; @ variartni maticeXy,_;, Xy, se vyp@&tou podle
vztahl:

pee = -1+ Ki(yr — Cpiap—1 — Duy) (11.8a)
Yo = Vg1 — KC%yp (11.8b)
peyie = Apur + Buy (11.8¢)
Yiplp = AEWAT + 2 (11.8d)
K; = Sy 1CT(CTy 1 CT +2,) 7" (11.8e)

11.4.2 Ro&reny Kalmandv filtr

e RoZifery Kalmarv filtr pfedstavuje standardpristup k odhadu neline-
arrich rekurzivich sysémi.

e Nelinearni dynamicks sysém v ka&dem kroku giblizné nahratme jeho
linearizaé. Na tento linearizovansysém pak aplikujeme oliejny Kal-
martv filtr.
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Mé&jme nelin@rn dynamick/ syseém:

T = fwg,ue) + v (11.9a)
ye = g, up) + wy (11.9b)

s paateni podninkouzy ~ N(ug, Xo). RoZifeny Kalmanuv filtr definujeme
jako algoritmus ypoctu rasleduicich estinatort:
Llt—1 ™ N(/Jﬂt—la Et|t—1)
Lt ~ N(:uﬂta Et|t)
zyn ~ N (v, Sew)

kde
pee = -1+ Ki(ye — g(pege—1,wr)) (11.10a)
Et|t - Et|t—1 - Ktctzﬂt—l (11.10b)
fepre = (e, we) (11.10c)
S = AT’ + 5, (11.10d)
K; = S5 107 (CiE 10 +2,) 7! (11.10e)
HeN = Mt + Ft(:ut—HU\f - Mt+1|t) (11.10f)
Syv = Sy — F(Sia — S B (11.109)
F, = SpATS, (11.10h)
a kde maticed,, C; jsou rasleduici Jakobany:
0 0
A= ) =) (1D)

11.5 Bootstrap filtr

e Tato metoda fedstavuje alternativimetodu odhadu, zejema pro negaussov-
ské sysémy.
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e Vazery bootstrap algoritmus je metodou pro naleézgptimalniho odhadu
dynamickch sysémil. Jeho hlavisila spdiva v jeho obecnosti. Lze ho
aplikovat na jakkoli nelinearn sysém s libovolré rozlazenymi Sumy.

e Je to aplikace metodylonte Carlopfi bayessovsé estimaci. Metoda Mon-
te Carlo je zaldena na tomze informaci o rozlaeri nahodré veliciny
nese ahodry vybér z tohoto rozlaeri. Cim je rahodry vybér deki, tim je
informace pesrejsi.

e Pro rahodry vektorz € £ mame r@hodry vyber (x4, ..., x,) délky n,
obsahuici vzorky x; € R"=. Empiricka hustota pravepodobnosti iskara
z nahodreho whbeéru je aproximaicskute&ne hustoty pravépodobnosti a-
hodrého vektorur.

Empirickou hustotu prravi&bodobnosti Ize (& jako:

() = %Z §(z — ;) (11.12)

kded(x) : R"™ — R je tzv. Diracova funkcedefinovam jako:

forO0<xz < h
0 jinak

S| =

d(z) = lim 6y (), dn(x) = { (11.13)

h—0

Jednotliym vzorkim gfitadme vahyw; > 0 tak, aby sodet vah dal jedriku.
Empiricka hustota pravébodobnosti je pak:

po(®) =) w;(x — x;) (11.14)
=1
Méjme dynamick sysém:

Tt+1 = f(SUt, Ut, Ut)

Yt = g(xt;utawt)
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S paate&nim stavemr, a s empirickou prav&podobnostnfunkdi:

pul@) = 3 wi(0] = 3w — (0] - 1)

Meéjme dana data);. Potom odhady;_ 1, 7, 74 n S €mpirickou pravéipodnosti
funkdi:

pu(ye 1) = Y wilt|t = 1)8(x — mi(t]t — 1))

1=1

Pn(Tyr) = Zwi(t\t)5(fv — zi(t[t))

pu(yn) = > wilt|N)S(z — zi(t|N))
=1
jsou vypdtenyvazerym bootstrap algoritmenprave kdyz plat:

zi(t]t) = x;(t|t — 1) (11.15)
wi(t]t) = p(y(t)|ai (L]t — 1), u(t)) wit|t — 1) (11.16)
_ wy(t])
w;(t|t) = ST, {1 (11.17)
zi(t + 1) = f(i(t]t), u(t)) + vi(?) (11.18)
wi(t + 1]t) = w;(t]t) (11.19)
zi(t|N) = x;(t|t) (11.20)
Wi(t|N) = w;(t|t) ij(t + 1|N) p(z;(t + 1|N)|z;:(t|N), u(t)) (11.21)
w;(t|t)

wiltIN) = (11.22)

2 j—1w;(t[t)
11.6 Ukazky metod odhadi ekonomickych modell
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