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7.1 Proc¢ chceme endogenni uspory?

e Nez zacneme tesit, jak mit v Solowové modelu endogenni tdspory, je
dobré shrnout duvody, proc¢ to délame.

— Pfirozené zobecnéni

— Dostaneme bohatsi komparativni statiku tj. muzeme se podivat,
jak ekonomika reaguje na zmény napt. urokové miry, dani atd.

— Dostaneme bohatsi popis prechodné dynamiky

— Muzeme provést normativni soudy ohledné hospodérské politiky.

e Urcité si vzpomenete, ze Solowuv model ndm dokéze fici néco zajimavého
o krétkém obdobi (tj. faze prechodné dynamiky). Navic, oziveni zajmu
o neoklasické modely (neo-classical revival) naznacuje, ze kratké ob-
dobi je pomérné ’dlouhé’. To znamend, ze nez se ekonomika dostane do
steady state, zabere to hodné casu.

e Vsechny tyto argumenty naznacuji dulezitost modelovani této dyna-
miky.

7.2 Firmy maximalizujici zisk a domacnosti maximali-
zujici uzitek
7.2.1 Domacnosti

e Mame H identickych domécnosti. Tj. kazdd domdacnost mé velikost
L(t)/H.

e Kazdd domécnost roste exogenni tempem n (které je identické rustu
populace).



e Domadcnosti se rozmnozuji pres generace (dynastie).

e Jelikoz jsou domaécnosti identické, muzeme jejich pocet normalizovat
H =1, tj. budeme uvazovat representativni domécnost. Pro jednodu-
chost predpokladdme L(0) = 1, takze

L(t) = ™

Preference domacnosti

e Soucasny ¢len domacnosti se snazi maximalizovat:

U= / u(c(t))e™e P tdt (1)
=0
kde ¢(t) je iroven spotteby kazdého ¢lena domécnosti (predpokladame
identické cleny v domdacnosti).

e Takzvand funkce okamzitého uzitku (felicity function) u(c) udava uzitek
daného clena domécnosti ze spotieby ¢ v daném case.

e Protoze L(t) je pocet ¢lenu domécnosti a c(t) je spotieba kazdého ¢lena
domaécnosti, uzitkové funkee je aditivni v uzitku ¢lenu (jak soucasnych,
tak budoucich). Déle je aditivné separabilni v ¢ase pro kazdého jednot-
livee.

e Parametr p je konstantni (subjektivni) diskontni mira, tj. vyjadiuje ne-
trpélivost ¢lenu domacnosti. Je také identicky s diskontni mirou pres
vSechny generace, tj. soucasni clenové domacnosti diskontuji uzitek bu-
doucich generaci.

e Vsimnéte si, ze tato formulace predpoklada silnou formu altruismu v
ramci rodinné dynastie a také urc¢itou miru kardinalismu.

e Domaécnosti maji dokonalé informace. Tj. védi, jak vypada budoucnost,
neexistuje zadna nejistota.

e Predpokladdme p > n, takze U je dobfe definovana (konecénd, kdyz ¢
je konstantni v case).

e Uzitkova funkce u(c) spliuje v/(c) > 0 a u”(c) < 0. Konkavita vyjadiuje
touhu vyhlazovat spotiebu v case.



Rozpoctové omezeni

Domaécnosti maji aktiva ve formé kapitdlu nebo pujcek. Kazdy ¢len
domacnosti dodava neelasticky jednu jednotku préce.

Domaécnosti jsou pifjemci cen, tj. berou trajektorie cen {r(t), w(t)} jako
dané.

V rovnovéze se vSechny trhy Cisti, neexistuje zadny nevyuzity kapital
nebo prace.
Takze mame
d(Assets)
dt
nebo s a = Assets/L (aktiva na ¢lena domdacnosti)

=r- (Assets) + wL — cL

a(t) = w(t) +rt)a(t) —c(t) —na(t) = w(t) — c(t) + a(t)(r(t) —n) (2)

Vsimnéte si, ze toto je dynamické rozpoctové omezeni, tj. plati vzdy
pro vsechna t.

Musime také vylou¢it moznost, ze doméacnost se zadluzi navzdy. Pokud
bychom to neudélali, bylo by pro domacnost optimalni platit spotfebu
a splatku uroku dalsim pujcovanim. Pozadujeme tedy

lim a(t)e folr@)=rld > g (3)
t—00
tedy cista soucasnd hodnota aktiv je asymptoticky nezaporna. Této
podmince se ¢asto i1ka no-Ponzi game condition (letadlové hry).

Maximalizace uzitku

Domacnost fesi optimalizacni problém: maximalizace uzitku (1) vzhle-
dem k dynamickému rozpoctovému omezeni (2) a podmince (3) (Non-
Ponzi game condition). (Formalné také vzhledem k podminkdm c(t) >
0aa(0)=ap).

Tento problém se Tesi v ramci teorie optimalniho tizeni.

Poznamka: Této metodé nemusite rozumét tuplné. Pro nas bude do-
statecné pouzivat zakladni postup a naucit se ho modifikovat pii zméné
problémt.



Detailnéjsi popis metody optimélniho fizeni najdete v Obstfeld (1992)
pripadné BSiM A.3.

Zacneme sestavenim (present value) Hamiltonidnu pro tento problém:

H = ule(t)e " 4 u(O)w(t) + (r(t) — m)a(t) — c(t)]  (4)

Je to néco jako lagrangidn ve statické optimalizaci, kde v(t) hraje roli
multiplikatoru. V§imnéte si, ze prvni ¢ast vyrazu je funkce okamzitého
uzitku (v ¢ase t) a druhd cast je 'multiplikétor’ krét dynamické omezeni
(prava ¢ast). Zmeény v uzitkové funkci nebo rozpoctovém omezent je pak
jednoduché zahrnout modifikaci Hamiltonidnu.

Resen{ problému je pak charakterizovdno tfemi podminkami:

OHPY

1) = = )
lim [v(t) - a(t)] =0 (7)

t=00

Prvni je pomérné znama a v zasadé stejna jako v pripadé Lagrangianu
(princip maxima — Maximum principle).

Druha je tzv. kostavova rovnice, protoze je vztazena ke stavové proménné
(derivace Hamiltonidnu podle stavové proménné). Kostavova proménné
v (multiplikdtor) muze byt interpretovana jako stinové cena (pii zméné
rozpoctu).

Treti podminka je podminka transversality (transversality condition).
V zésadé fikd, ze neni optimdlni skoncit (v nekonecénu’) s néjakym
hodnotnym aktivem. Podminka transevrsality je formélné dulezita, ale
nebudeme se ji ptilis zabyvat v nasich aplikacich.

vvvvvv

Konkrétné dostaneme

MzOéU:u(c)e( ) (8)

. oHPY .
v(t) :—aa—(wiyz—(r—n)u (9)
(10)



derivaci prvni podminky a dosazenim za v dostaneme Fulerovu rovnici
u'(c)-c| ¢
u'(c) c

kde vyraz v zavorkéch je koeficient relativni averze vuéi riziku (inverze
koeficientu mezicasové elasticity substituce).

r:p—i—[—

e BéZnou praxi je pracovat se specialni formou uzitkové funkce

u(c) = >0 (11)

Pro tuto uzitkovou funkce je mezicasova elasticita substituce 1/6, proto
BSiM ji oznacuji jako funkci s konstantni mezi¢asovou elasticitou sub-
stituce constant intertemporal elasticity of substitution (CIES). Mno-
hem ¢astéji se vsak oznacuje jako CRRA (Constant Relative Risk Aver-
sion) funkce, protoze ma konstatni relativnia averzi vuéi riziku (con-
stant relative risk aversion) rovnou 6.

e V tomto pripadé Eulerova rovnice vypadé nasledovné

(12)

e Nyni je interpretace nézornéjsi: spotfeba (na hlavu L) roste, kdyz je
realna mira navratnosti vyssi nez mira s jakou doméacnosti diskontuji
budouci spotiebu (v této situaci jednotlivec spoii a spotieba roste).
Déle, ¢im mensi je 6 tim vice jsou jednotlivci ochotni substituovat
spotiebu v case, aby vyuzili rozdilu mezi r(t) a p.

7.2.2 Firmy

e V modelu je mnoho identickych firem, které vyrabéji produkt pomoci
neoklasické produkéni funkce Y = F(K,TL).

e Opét se budeme zabyvat jednou reprezentativni firmou.

e Parametr vyjadiujici technologii T" je dan exogenné a roste tempem .
Pocatecni droven muzeme normalizovat 7'(0) = 1.

e Firmy najimaji kapitdl a praci od domécnosti.

e Firm jsou cenovymi piijemci na trzich s vyrobnimi faktory, tj. ptizpusobi
se danym cenam {r (), w(t)}.



e Firmy maji dokonalé informace. Maximalizuji zisk.

e Jelikoz jsou kapitél a aktiva (pujcky) dokonalymi substituty jako ucho-

7.3

vatelé hodnoty, musi platit podminka » = R — d nebo R =r + 4.

Zisk reprezentativni firmy v daném case je
I=FKTL) —(r+6)K—wL
nebo po prevedeni na efektivni pracovniky

II N 7 7 —xt
ﬁ:ﬂ:[f(k)—(r—i-(S)k—we ]

Protoze zde neméme zadné néklady ptizpusobeni (tj. to, co firma udéld
dnes neovlivni jeji aktivitu (néklady) v budoucnu) maximalizuje firma
ziskovou funkci v kazdém casovém obdobi.

Dostavame obvyklé podminky prvniho fadu

filk) = r+9 (13)
w = [f(k) = kf (k)" (14)

a v rovnovaze neexistuje zisk (pro vSechny hodnoty T'L).

Rovnovaha

V rovnovaze musi byt vSechny dluhy vyrovnany, takze a = k.

Dosazenim a = k a cen vyrobnich faktoru do rozpoc¢tového omezeni
domaécnosti dostaneme (po prevedeni na efektivnostni jednotky)

~ ~

k= f() —¢—(z+n+0)k (15)

To je v podstaté stejnd zakladni rovnice pro vyvoj kapitalu jako v
Solowové modelu

Rozdilem je, ze ¢len pro hrubé dspory je nyni f (k) — ¢ misto sf(k)
(véimnéte si, ze f(k) — ¢ implikuje s(k)f(k), tj. mira dspor se méni s

A

k).

Takze musime také popsat chovani ¢, abychom méli plny popis modelu.



e To odvodime z Eulerovy rovnice, kterd po dosazeni za r(t) a pfevedenim
na efektivni jednotky vypada nasledovné

O 1o

) i) f)—d—p—ba
(t

e Dvé zdkladni rovnice (15) a (16), spolecné s pocdtecni podminkou
k(0) a podminkou transversality urci trajetkorie vyvoje k a ¢, které
potiebujeme k plnému popisu ekonomiky.

e Do grafu, kde na osdch jsou (l%, ¢), vykreslime krivky vyjadiujici k=0
a ¢ = 0. Tomuto grafu se tika fazovy diagram. Ukazuje nam existenci
sedlovych cest (saddle-path) a steady statu.

e Muzeme pouzit fazovy diagram ke komparativni statice. Vsimnéte si, ze
podél x-ové osy (s k) dostdvame pouze postupné zmény (zadné skoky).
(Kromé piipadu, kdy dochdzi k exogenni zméné, kterd posune k()
piimo.)

7.4 Dlouhé obdobi a Solowuv model

e Hlavni zavery tykajici se dlouhého obdobi jsou stejné jako drive: dosahneme
steady statu, kde k=0aé¢=0.

e Takze z tohoto pohledu nam Ramseyho model nic nového netekne o
tom, co se déje v dlouhém obdobi.



7.5 Podminka transversality

e Kdyz jsme fesili model a optimalizaci spotrebyteli, ponékud jsme opomijeli
podminku transversality, tj.
lim [v(t) - a(t)] =0

t—o0

e Vzpomente si na interpretaci: kdyz v je (soucasnd) stinova cena/hodnota
a(t), pak ndm podminka k4, ze hodnota aktiv domacnosti (v(t) - a(t))
se musi asymptoticky blizit 0. Jinymi slovy: domacnosti neplanuji, ze
jim zustane nejaké hodnotné aktivum na konci jejich ¢asového hori-
zontu (v nekonecnu).

e Opomenuti této podminky neni v nasich aplikacich klicové. Ale neméli
bychom zapomneout, ze je tato podminka pii formalnim reseni klicova
a v nékterych pripadech muze mit velky vliv na vysledky.

e Predpoladejme, ze mame konecny casovy horizont. Domécnost by tedy
méla spotiebovat vSechen zbyvajici kapital v poslednim obdobi. Tim
bychom dostali feseni mimo sedlovou cestu a skoncili bychom na ver-
tikalni ose.

e Vzpomente si, ze

o(t) = —gaié: = —(r— )y

nebo

v(t) = v(0) - exp {— /Ot[r('u) - n]dv}

coz nam da podminku transversality v podobé

lim [a@) exp {— /Ot[r(v) - n}de ~0 (17)

e Po dosazeni a = k, k = ke, a r(t) = f'(k) — 6) dostaneme

lim {l%(t) -exp{—/ot[f'(l;:) —5—x—n]de —0 (18)

t—o00

o Kdyz se dostaneme do steady statu ]Af*, musi platit
fk)=6>z+n

tj. steady statovad mira navratnosti je vétsi nez n + x, steady statové
tempo rustu K.



7.6

Vzpomente si také, ze (z podminky ¢ = 0) plati
fE)Y=0+p+ 6z
To znamena, ze podminka transversality muze byt splnéna pouze pokud
p>n+(1—-0)x (19)

tj. pokud je domécnost dostateéné netrpéliva (ve vztahu k populaénimu
rustu a technologickému pokorku).

My se budeme zabyvat pouze piipady, kdy (19) je splnéna.

Konvergence

Vidéli jsme, ze i v modelu s optimalizujicimi domécnostmi dostaneme
konvergenci do steady statu £*.

V prechodu do steady statu k poroste (predpokladdme, ze zacindme
pod nim). Takze ekonomicky rust bude v kratkém obdobi rychlejsi nez
v dlouhém, stejné jako v Solowové modelu.

Ale uz neni tak zfejmé, ze v; bude klesat monoténé béhem prechodné
faze stejné jako v Solowové modelu (neméame jednoznaé¢ny fazovy dia-
gram (k,~;), ktery jsme pouzivali v Solowovi).

Presto se da ukdzat (dikaz v BSiM 2.11), Ze 7; bude také monoténé
klesat. Takze dostdavame opét podminénou [S-konvergenci.

A co rychlost konvergence?

Ted je daleko tézs{ log-linearizovat vyvoj 7,, protoze mdme dynamiku
jak k tak i ¢ (viz BSiM 2.8). Parametr § je nyni pomérné slozita funkce
parametru modelu a je daleko tézsi urcit prijatelné hodnoty podobneé
jak v Solowovi.

Alternativni zpusob je odvodit rychlost konvergence z numerickych si-
mulaci kalibrovaného modelu, pro pfijatelné hodnoty parametra (viz
BSiM pp. 113-118).

Novym klicovym parametrem, ktery ovliviiuje rychlost konvergence je
nyni 0, tj. inverzni hodnota mezicasové elasticity substituce.



o Cim vyssi je 6, tim vice chtéji domécnosti vyhlazovat spotiebu. Takze
domaéacnosti budou malo investovat a sedlova cesta bude lezet blize k
lokusu k& = 0. Mald ochota investovat znamens pomalejsi prechod a
tim padem nizkou rychlost konvergence.

e Mezicasova elasticita substituce je také podstatnd pro vyvoj miry uspor
v zavislosti na k. V pifpadé CD funkce se dé ukézat (viz BSiM 2.6.4)
7e bud klesd monoténe, kdyz s* < 1/6 nebo roste monoténé, kdyz
s* > 1/0. (s* je steady statova mira tspor a je ddna parametry modelu
s*=alr+n+0)/(0+p+06x)).

e Specialni piipad nastane pro s* = 1/6, kdy se Ramseyho model chova
stejné jako Solowtuv model, coz celkem sedi pro uré¢itou kombinaci
prijatelnych parametru.

8 Hospodarska politika v neoklasickém mo-
delu

Zakladni literatura: BSiM: 3.1, 4.1

8.1 Optimalni rast a zlaté pravidlo

e Pokud se vratime k Solowové modelu s fixni mirou tspor, dostaneme
vyvoj spotieby jako:

& = fk*) = (n+z +6)k*

kde k* = l%*(s, n,z,d). Derivaci dostaneme:

o - ok* 5
X o) — (o) B )
Maximalizaci ¢* dostaneme uroven kapitalu lAcGR, pri které plati:
f'kor)=n+a+d (21)

Tato zésoba kapitalu kg se nazyvé droveii kapitélu dle zlatého pravidla
(golden-rule level of the capital stock).

e V Ramseyho modelu jsme vidéli, ze steady statova troven kapitalu je
déna

FkY=06+p+0x (22)

10



8.2

ale diky (19) dostavame p + 0x > n + x. Jelikoz f” < 0 musi platit
podminka R R
k* < kGR

Proc¢? Domacnosti jsou netrpélivé a chtéji spotiebovavat béhem prechodu
do steady statu.

Proto se podminka (22) nékdy nazyva modifikované zlaté pravidlo.

To je také duvodem, pro vzdy kreslime lokus ¢ = 0 nalevo od vrcholu
lokusu & = 0.

Vsimnéte si, ze nikdy nemuzeme dostat dynamickou neefektivnost (prilis
mnoho naspotreného kapitélu).

Ale je to socidlné optimalni?

Prvni teorém blahobytu

Zatim jsme se zabyvali Ramseyho modelem v decentralizované ekono-
mice. Nyni se podavame, jak by alokoval zdroje socidlni planovac.

Jelikoz mame jen jednu reprezentativni domacnost, maximalizuje socidlni
planovac funkci

U= /too u(c(t))e™e Ptdt (23)

=0

Rozpoctové omezeni socidlniho planovace je (uvazujeme uzavienou eko-
nomiku bez moznosti zahrani¢ntho zadluzeni, takze a(t) = k(t))

~

k(t) = f(k@)) — c(t)e ™ — k(t)(6 + 2+ n) (24)

Vsimnéte si rovnosti rozpoctového omezeni domacnosti v rovnovaze (tj.
rovnice (15)) a rozpoctového omezeni ekonomiky (24).

Socialni planova¢ maximalizuje (23) vzhledem k (24). Hamiltonidn pro
tento problém je

HPY = u(e(t)e” P 4 u()[f(k(t) — c(t)e™ — k(t) (6 + = +n)] (25)

11



e ReSenim je potom

8.3

A dostaneme Eulerovu rovnici:

é(t) c'_t)_m:f’(/%)—d—p—gx

(
() ) 0

(26)

(27)

(28)

(29)

kterd je identicka s rovnici, kterou jsme odvodili pro decentralizovanou

ekonomiku.

Socidlni plénova¢ vybere stejné feseni (alokaci) stejné jako v decen-
tralizovaném piipadé. Tim padem je konkurencéni rovnovaha Pareto

efektivni. To je velmi dulezity zaver.

Tento vysledek prameni z prvniho teorému blahobytu, ktery tika, ze
konkurenéni rovnovaha je Pareto efektivni v piipadé absenci externalit

a s kompletnimi trhy.

Vlada v Ramseyho modelu

Nyni zavedeme do modelu vladu, ktera vybira dané a nakupuje statky

a sluzby.

Nejdiive budeme predpokladat, ze doméacnosti a firmy nemaji z vladni
spotfeby zadny uzitek. V tomto smyslu jsou vladni ndkupu jako vyha-

zovani zdroju.

Predpokladédme, ze vldda mé vyrovnany rozpocet (neni zde moznost

verejného dluhu):

G+ V =r,wl + 1,1 - (assets) + 7.C' + +7 - (firm’s earnings)

kde 7; jsou dané, G vladni vydaje a V' jsou transfery domacnostem.

Rozpoctové omezeni domacnosti (na hlavu)

a=(1-7p) - w+(1—=7) -ra—(1+7)-c—na+wv

12



Nahrazenim puvodniho rozpoctového omezeni se jednoduchym postu-
pem propracujeme k Eulerove rovnici:
¢t)  (I—m)r—p

FO. (30)

tj. dan z vynosu z aktiv je jediny faktor, ktery ovliviiuje mezicasové
rozhodovani domécnosti a vstupuje zde jako snizeni irokové miry r.

Pro firmy nyni plati, ze zisk po zdanéni je
after tax profit = (1 —74) - [F(K,TL) —wL — 6 K| —rK

coz nam dava podminku prvniho fadu

" 4

') ==

takze vyssi 75 pozaduje vyssi mezni produkt kapitalu.

Stejné jako diive plati

Aplikaci stejného postupu jak diive dostaneme vyvoj k v rovnovéze
jako _
k=fk)—¢—(x+n+0k—g (31)

tj. shoduje se s celkovym rozpoc¢tovym omezenim ekonomiky.

Eulerova rovnice chrakterizujici vyvoj spotieby v rovnovaze je

8 Qo) (o) B = mpote

Vsimnéte si, ze dané ze mzdy a spotieby jsou zde pausalnimi danémi a
neovliviiuji vyvoj spotieby v ¢ase. Duvodem je, ze nabidka prace je zde
fixni, a ze konstantni proporcionalni dan ze spotfeby neovlivni relativni
cenu spotieby v ruznych c¢asech.

Dané z uroku z aktiv a dané z vydélku firem ovlivni spotifebu snizenim
urokové miry a tim padem snizi motivaci spofit a investovat (posun
lokusu ¢ = 0 doleva). Vyssi 7, a/nebo 7 tim padem snizuje k*.

13



e Neocekavany a permanentni rust vladni spotieby posune lokus k=0
doli a vysledkem je skok na novou sedlovou cestu, kterd je konzis-
tentni s novym steady statem. Pokud byla ekonomika puvodné ve ste-
ady statu, sko¢i ptimo do nového steady statu. Snizeni spotieby bude
presné odpovidat cédstce, o kterou se zvysili vladni vydaje g, soukroma
spotifeba byla plné vytésnéna vladni spotiebou.

9 Investice a Uspory v oteviené ekonomice

Zéakladni literatura: BSiM:3.2-3.4

9.1 Rozsitreny model

e Opét budeme uvazovat rozsitenou produkéni funkei
Y = KCH'(TL)Y ™ = g = f(k,h) = k*h"

e Reprezentativni firma ma zisk:

~ ~

7 = TL[f(k,h) — Rk — Ryh — we™"

kde R; je najemni cena fyzického kapitalu a R, je najemni cena lidského
kapitalu.

e Maximalizace soucasné hodnoty cash flow je rovna maximalizace zisku
v kazdém obdobi, protoze neexistuji zadné naklady ptizpusobeni.

e Firma tedy najme tolik vstupu, aby mezni ptinos byl roven ndjemnim

cenam:
of (k, h)
k of y/ ( )
of (k, h)
h 5 ny/ (34)
w = |§— Rpk — Ryh| €™ =y — Rk — Ryh (35)

e Dynamické rozpoctové omezeni doméacnosti (na hlavu) je
a=h+k—d=w+(Ry—0—-n)k+(Ry—0—n)h—(r—n)d—c (36)
kde d = k 4+ h — a je dluh (na hlavu).
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Budeme se drzet jednosektorové produkéni technologie, kde vystupu
se muze preménit jedna ku jedné na spotiebu, fyzicky kapital nebo
lidsky kapital. Tj. jednotky k£ mohou byt okamzité a plné zaménény za
jednotky h a naopak.

Navic stale predpokladame, ze jak zasoba kapitalu, tak aktiva (pujcky)
jsou dokonalymi substituty jako uchovatelé hodnot. Musime tedy mit

T:Rk—(SZRh—(S (37)

Jak jsme videli v ¢éasti 4.2.1, implikuje to k/h = «/n. Bez nakladu
prizpusobeni doméacnosti okamzité nastavi pomeér kapitalu na tuto uroven
a nebudou ji ménit.

Takze stejné jak jsme ukazali difve muzeme zjednodusit problém za-
definovanim kapitalu v sirsim pojeti z = k + h. Coz po dosazeni za
r= Ry — 6= R, — 0, dava rozpocCtové omezeni

a=:—d=w+(r—n)(z—d) —c=w+(r—n)a—-c

Zatimco produkéni funkce muze byt prepsédna jako § = BZ*™ kde
B = a®n"(a + )@t

Protoze k/h = a/n v kazdém okamziku béhem prechodu, k a h porostou
stejnym tempem jako z.

Vybér firem ohledné k a h neovlivni rozhodnuti domécnosti, protoze
ty dodéavaji neelasticky jakykoliv kapitdl, ktery vlastni, a firmy jej
poptavaji.

Ve strucénosti: model rozsiteny o lidsky kapital se chova stejné jako
puvodni model, pouze fyzicky kapitdl & je nahrazen Siteji pojatym ka-
pitdlem z. Co je dulezité: podil (rozsiteného) kapitdlu na duchodu je
nyni vétsi nez v pripadé fyzického kapitdlu (o + n misto «)

a + 1 tak prebira roli a ve vyrazu pro rychlost konvergence. Produkéni

funkce je méné konkavni, vynosy z akumulovaného vstupu klesaji po-
maleji a tim padem i konvergence je pomalejsi.

Konvergence do steady statu v oteviené ekono-
mice

To co zajistuje konvergenci je klesajici mezni produkt z akumulovanych
vstupu. Jelikoz irokova mira v uzaviené ekonomice klesa béhem prechodné
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9.3

faze, ovlivituje to zpétné vybér h a k a zajistuje to konvergenci do ste-
ady statu.

V malé oteviené ekonomice svétova urokova mira r* urcuje domaci
urokovou miru r.

Pro jednoduchost uvazujem, ze r je konstantni. (napf. protoze ’svét’
se nachazi ve steady statu.)

Ale kdyz " =r = Ry, — 6 = Ry, — 0 pak z podminek (33) a (34) plyne,
ze také h a k musi byt konstantni. Takze oteviend ekonomika okamzité
skoc¢i na turoven h a k, ktera je ve shodé s touto urovou mirou. Tj. skoci
rovnou do steady statu.

Toto okamzité prizpusobeni muze byt dosazeno kvuli moznosti pujéit
(si) na mezindrodnim trhu, tj. ptizpusobenim d. V oteviené ekonomice
jiz nejsou investice urceny domécimi isporami a zmény k a h uz nezavisi
na dostupnych zdrojich, které zbyly po spotiebeé.

Takze model predpovidé, ze v malé oteviené ekonomice bychom méli
pozorovat rychlost konvergence rovnou nekoneénu (nekoneéné rychld).

V tomto modelu neexistuje zadna prechodédna dynamika. Neexistuje
zadné kratké obdobi.
Jelikoz je Ramseyho model schopny nam fici néco nového o rustu v

prechodné fazi, znamena to, ze jeho oteviend verze je zbytecna a neo-
klasicky model je nezajimavy pro vysvétleni rustu? Ne tplné.

Problémy s modelovanim oteviené ekonomiky

V svéte nepozorujeme nic takového jako nekonecné rychlou konver-
genci. Takze, co je Spatné s Ramseho modelem v oteviené verzi?

Eulerova rovnice charakterizujici mezicasové rozhodovani doméacnosti
je
ety v —p—0x
e(t) 0

(38)

Vzpomeitite si, ze pro uzavienou ekonomiku ve steady statu plati r =
p + 0z. Co kdyz se svétova urokova mira odlisuje od této hodnoty,
napiiklad protoze v ostatnich zemich maji jiné preference?

16



9.4

Pokud r* > p+0x potom doméci (mald oteviend) ekonomika bude aku-
mulovat aktviva nekonecné dlouho a nakonec bude porusen predpoklad,
ze se jednd o malou otevienou ekonomiku (tj. kterd neovlivni r*).

Pokud r* < p+6x, tj. domaci ekonomika je dostatecné netrpéliva. Pak
se da ukdzat (viz BSiM pp. 163-164), ze bude chtit spotiebovat nyni
tolik, ze na to obétuje veskerou budouci spotiebu (¢ ptjde asymptoticky
k 0), a toho dosdhne zadluzenim — zastavi veskery kapital a budouci
pracovni pifjmy.

Tyto predikce nedavaji moc smysl.
Je zde nékolik duvodu, pro¢ model selhava:
1. Omezeni na mezinarodni uvér, tj. omezeni na d

2. Néklady prizpusobeni kapitalu

3. Existuje silnd vazba mezi domécimi usporami a domécimi inves-
ticemi dokonce i v otevienych ekonomikéch (Feldstein-Horioka
puzzle).

4. Agents mohou ¢init rozhodnuti v koneéném horizontu.

5. Agentium se mohou ménit preference v case.

Budeme se zabyvat pouze prvnimi tfemi body, ale jen zbézné. (BSiM
3.5-3.6 diskutuje posledni dva, které jsou vsak pro néds navic.)

Je dobré fici, ze soucasny vyzkum tyto problémy neumi dostatecné

vysveétlit.

Omezeni na mezinarodni uveér

Prijatelné omezeni na droven zahrani¢niho dluhu je

d<k

To znamend, ze fyzicky kapitdl se muze pouzivat jako zéstava (collate-
ral) pfi pujéovani si, zatimco lidsky kapitdl nikoliv.

7, opa¢ného pohledu to znamenad, ze cizinci nemohou vlastnit lidsky
kapital ¢i praci v doméci ekonomice. Toto omezeni je tedy relevantni i
pro pirimé zahranicni investice.

Prijatelny predpoklad? Fyzicky kapitdl muze snadnéji ménit vlastnika
a byt monitorovan.
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Pokud k(0) + ~(0) — d(0) > h* neni omezeni na uvér zavazné, proto se
zameéiime na piipad k(0) + h(0) — d(0) < h*.

V tomto ptipadé jiz obé formy kapitalu nejsou dokonalymi substituty
a tak podminka (37) nemusi platit.

Avsak a a k jsou stéle dokonalymi substituty co se tyce uchovani hod-
noty, takze musi platit:

™ =Ry —0 = k/y=a/(r"+9)

Takze pomér kapitdlu k vystupu k/y je konstantni (coz je ve shodé s
jednim ze stylizovanych fakti o ekonomickém rustu, publikovanym ve
slavném c¢lanku Kaldor (1961)).

Dosazenim do produkéni funkce dostaneme:
j = Bh* (39)

kde B = [a/(r* + )]/~ a e = /(1 — «). Viimnéte si, ze a +1 < 1,
al<e<a+n<l.

Pokud dosadime za mzdu w do rozpoctového omezeni (36) dostaneme
a=y—(r+0)(k+h—a)—(n+d)a—c=y—(r+0)d—(n+d)a—c (40)

nebo . R
a=y—(r+d)d—(n+d+x)a—=c (41)

Kdyz je omezeni na uvér zavazné (plati jako rovnost), mame d = k (to
implikuje a = h), coz nam déva

i=0—(r+0)(k)—(n+d+z)h—¢ (42)

Nakonec dosazenim za § z rovnice (39) a pouzitim vztahu k/y =
a/(r” +§) dostaneme

~ ~ A

h=(1—-a)Bh —(n+d6+x)h—2¢ (43)

Vsimnéte si, ze vyraz, ktery odecitdme af = aBh¢ jsou platby cizincim
za pronajem fyzického kapitalu. Jsou to vlastné ¢isté platby vyrobnim
faktorum stejné jako kdyz upravujeme HDP na HNP.
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9.5

Kdyz se nyni podivame na optimalizacni problém z hlediska represen-
tativniho spotiebitele-vyrobce, uvidime, ze maximalizuje uzitek vzhle-
dem k (43). To je hodné podobné problému, ktery jsme méli v puvodni
formulaci Ramseyho modelu pro uzavienou ekonomiku (s nebo bez
lidského kapitalu).

Jedinym rozdilem je, ze h ptebira roli akumulovaného faktoru (misto k
nebo z), podil odmén na dichodu u tohoto faktoru je nyni e (misto «

nebo a + 1) a mame zde konstantu (1 — o) B (misto 1 nebo B).

Resenf je v podstaté stejné jako v modelu uzaviené ekonomiky se sed-
lovou cestou popisujici prechod do steady statu.

Mira konvergence je konecna i v oteviené ekonomice, ale je vyssi nez v
uzaviené (s lidskym kapitalem) protoze € < a + 1.

Vsimnéte si, ze v uzaviené ekonomice k/h bylo fixni, zatimco zde klesa
béhem ptechodu do s.s.

Pti vypoctu rychlosti konvergence se ukazuje, ze rozdil mezi uzavienou
a otevienou ekonomikou neni az tak velky. Ve skutec¢nosti celkem od-
povida rychlosti konvergence, kterou pozorujeme v datech.

Investice s naklady prizptsobeni

Existuje nékolik duvodu, proé¢ je nakladné zmeénit zasobu kapitalu.

Zamérime se na vnitini naklady prizpusobeni: tj. nové stroje musi byt
instalovany, pracovnici musi byt zaskoleni atd.

Pro jednoduchost se vratime k modelu pouze s fyzickym kapitalem.

Hlavnim rozdilem je, Ze nyni reprezentativni firma celi problému
Cost of investment = I - [1 + ¢({/K)]

kde ¢’ > 0 odrézi néklady prizpusobeni kapitdlu, nebo lépe Feceno
naklady prizpusobeni hrubych investic. Predpokladdme, ze néaklady
zévisi imeérné vuci celkové zasobé kapitélu (1/K). Také predpokladame,
ze ¢” > 0. S podminkou ¢” > 0 je lepsi délat postupné zmeény, nez jednu
velkou.
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Firma maximalizuje ¢istou souc¢asnou hodnotu cash flow:

V= / N e TN E(K,TL) — wL — I[1 + ¢(I/K)|}dt

kde .
T(t) = 1/75/O r(v)dv

Ridici proménné (které firma ovliviiuje) je tiroveri investic I(t) a mnozstvi
prace L(t). Zasoba kapitalu K (t) je uréena predchozimi rozhodnutim a
je stavovou proménnou, kterd se vyvyiji dle:

K(t) = I(t) — 6K(t)
Current value Hamiltonian pro tento problém je
H(K(t),I(t),L(t)) = F(K,TL) —wL — I[1 + ¢(I/K)] + q(I — 0K)

kde ¢(t) je kostavova (co-state) proménnd meéfend v bézné cené (hod-
noté) daného obdobi (tedy v ¢ase t).

Podrobnym fesenim modelu se nebudeme zabyvat (viz BSiM 3.2), podivame
se pouze na hlavni vysledky.

Interpretace kostavové proménné je, ze je stinovou cenou stavové proménné,
tj. instalovaného kapitdlu K.

Hlavnim vysledkem je, ze I/K = ®(q) kde ®'(q) > 0, tj. investice
zavisejl pouze na ¢. Dulezitou vlastnosti g je, ze shrnuje veskeré in-
formace o budoucnosti, které jsou relevantni pro firmu ohledné jejich
investicnich rozhodnuti.

Proménna ¢, tedy kostavova proménnd je izce spojena s Tobinovym
q, které je definovana jako pomér trzni hodnoty kapitdlu vuci repro-
dukénim nékladum na kapitdl. Vsimnéte si, ze ¢ je v nasem modelu
mezni veli¢ina, zatimco Tobinovo ¢ uddava prumeérnou hodnotu. Za
urcitych podminek jsou ale tyto koncepty totozné.

N

nas je, ze dostavame postupné prizpusobeni k v reakci na ruzné fak-
tory (jako napfiklad zména svétové urokové miry), které zmeéni steady
state. Tim padem dojde k ovlivnéni ¢ a tim padem se k bude postupné
prizpusobovat.
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e Takze pokud zemé ¢eli ndkladum na prizpusobeni investic, néjaky cas
trva nez dojde k prizpusobeni steady statové trovni kapitdlu, kterd je
ur¢ena svétovou urokovou mirou. Ve zkratce: neo¢ekavame okamzitou
konvergenci.

9.6 The Feldstein-Horioka puzzle

e Ve slavné studii panové Feldstein a Horioka uvadeéji vysledky z OLS od-
hadu, které naznacuji silnou vazbu mezi doméaci mirou uspor a domaci
mirou investic, pficemz tento vztah je prekvapivé blizko 1-1.

e Tento empiricky vysledek naznacuje, ze kapital neni ptilis mobilni mezi
zememi.

e Mozna vysvétleni jsou:

1. Vlady se snazi vyvarovat pomoci fiskdlni a monetarni politiky
velkych a dlouhodobych nerovnovah v béznych tuctech platebni
bilance.

2. Existuji fundamentalni proménné, které ovliviiuji jak uspory, tak
investice, napt. dané, demografické podminky.

3. Velkou roli mohou hréat firemni uspory (nerozdéleny zisk je po-
nechén, znovu investovan ve firmé).

4. Na strané investoru existuje tendence investovat do domaécich ak-
tiv (home-bias)

e Ve strucnosti: tyto faktory prispivaji k oslabeni vlivu otevienosti eko-
nomiky na rychlost konvergence.
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