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New Keynesian economics
Vlastnosti modelu

RBC modely se vyznacovaly témito charakteristikami

o [Efektivnost hospoddrskych cykli. Hospodéarské fluktuace — odezvy na zmény redlnych faktoru (TFP,
technologie). Rovnovézné, efektivni (optimdlni reakce agentt). Dokonald konkurence, flexibiln{ ceny.
Stabilizaéni politika nemd vyznam.

o Velky vyznam technologickiych soku jako zdroje hospodéarskych fluktuaci. (TFP, Solowovo residuum).
ALE technologie je spiSe zdrojem dlouhodobého ekonomického rustu, ne hospodéiskych cyklu.

e Omezend role monetdrnich faktori. Modely bez nomindlnich (penéznich) veli¢in. Zavedeni penéz
do modelu (MIU, CIA, shopping time) nemd vyznam — penézni neutralita. (To je v kontrastu s
empirickymi studiemi.) Monetérn{ politika nem4 vliv na redlnou ekonomiku. Pokud existuje, tak je
divné (Friedmanovo pravidlo).

New Keynesian (NovoKeynesidnské, NK) modely piebiraji nékteré vlastnosti z RBC.

e Nekonecné zijici agenti, ktefi maximalizuji uzitek vué¢i rozpoc¢tovému omezeni

e Velky pocet firem, produkéni funkce se zménou technologie. Ale chybi kapitél, jen ve vétsich mode-
lech.

e Reakce na exogenni Soky, agenti reaguji, trhy se ¢isti. Je tam vSeobecna rovnovaha (general equi-
librium).

Co je navic?

e Monopolistickd konkurence. Cena nenf pro firmu dand, ale firma ji sama nastavuje (price maker).

e Nomindlni rigidity. Firmy ¢eli omezeni na zménu ceny produktu, ktery prodavaji. Nebo ¢eli ndkladum
na zménu zmeénu ceny (menu cost). Obdobné pro pracovniky a zménu mezd.

e Krdtkodobd non-neutralita monetdrni politiky. Zména kratkodobé nominalni irokové miry se plné
neodrazi ve zméné ocekavané inflace = zména realné urokové miry = zména spotieby, investic
= vystupu, zaméstnanosti. (Firmy upravi nabizené mnozstvi podle zmény poptavky). V dlouhém
obdobi se ceny a mzdy pfizpusobi a ekonomika se vrati na svou pfirozenou rovnovahu.

Tyto charakteristiky byly pfitomny i v puvodnich Keynesidnskych modelech (70. a 80. léta), ale tyto
modely byli vétsinou statické, v redukované podobé, neodvozené z dynamické optimalizace domécnosti a
firem. New Keynesian tak prevzali formalni pfistup k modelovani, na kterém byly zalozeny RBC modely.

Dusledky:

(i) Odezva ekonomiky na Soky je neefektivni.

(ii) Non-neutralita monetarni politiky v kratkém obdobi (kvili nominalnim rigiditdm) vytvari prostor
pro intervence monetérni autority (centralni banky), kterd tak muze zvysit blahobyt. (Porovnani
rezimu monetdrni politiky).



Jsou novokeynesianska vylepseni opodstatnéna?
Dikaz nomindlnich rigidit

Ceny se méni pouze obcas. Studie na U.S. data, prumérnd zména 4 - 6 mésicu, dalsi studie 8 - 11 mésicu.
Velké rozdily mezi statky /sektory (sluzby vs. potraviny, energie). Obrazek.

Diukaz monetarni non-neutrality

Efekt likvidity. Zména nomindlni irokové miry ovlivn{ redlnou tdrokovou miru (obdobné zména penézn{
nabidky ovlivni redlné penézni zustatky). Centralni banka muze ovlivnit redlné veli¢iny.

Empirické ovéfeni. Problémy s identifikaci. Nomindlni irokova mira jako nastroj centralni banky je
sama endogenni veli¢inou.

Christiano, Eichenbaum and Evans (1999). VAR model, restrikce pro identifikaci, identifikace exo-
genniho Soku monetérni politiky. Reakce veli¢in na Sok (impulsni odezvy).

e Zvyseni tirokové miry, pokles redlného HDP (hump-shaped) — monetérni ok m4 persistentni redlny
dopad na HDP.

e Cenovd hladina (HDP deflator) pokles, opozdénd reakee — cenovd rigidita.

e Penézni agregat poklesl — snizeni nabidky penéz kvili zvySeni nomindlni drokové sazby. (Efekt
likvidity.)

Technologické Soky jako zdroj fluktuaci?
Gali (1999), VAR model.

e Proménné: odpracované hodiny (zameéstnanost) a produktivita (HDP na pracovnika).
e Soky: technologicky a netechnologicky, (technologicky ok méa dlouhodoby dopad na produktivitu).
e Identifikace: korelace a impulsni odezvy.

e Vysledky: Negativni korelace mezi odpracovanymi hodinami a produktivitou pfi reakci na techno-
logicky sok. Naopak pozitivni korelace pfi reakci na netechnologicky Sok (napi. poptavkovy).

e Robustni vysledek (rozsifeny model, jiné zemé nez U.S.)

e Vysledky proti RBC teorii. Tam je zdrojem fluktuaci technologicky sok, ktery vyvold procyklické
chovani zaméstnanosti a vystupu. To odporuje datum, technologicky Sok zpusobi proticyklické
chovani zaméstnanosti.

Zakladni novokeynesiansky model

Model se sklada ze tfi rovnic

Dynamicka IS kfivka (rovnovéha na trhu statku)
- - 1 .
Gt = Beerr — — (i — EyTe1 = p) + €yt (1)
Novokeynesianska Phillipsova kfivka
7t = BEmi 1 + Kt + €n (2)

Monetéarni pravidlo (napt. Taylorovo pravidlo)

1 = p+ Gy + Oyl + €3 (3)



kde 7 je mira inflace, §; je mezera vystupu (odchylka od pfirozené trovné vystupu, kde ,,pfirozend*
znamend pii absenci nomindlnich rigidit). i; je nominalni irokova mira, p je diskontni mira (= rovnovézna
realnd trokova mira). e jsou Soky, zbytek jsou parametry.

Odvozeni IS kiivky

Domacnosti fesi standardni optimalizacni problém
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a no-Ponzi game omezeni
lim B; >0
t—o0
Dy jsou dividendy z firem, které domacnosti vlastni, B;_1 jsou obligace pro prenos bohatstvi mezi ob-

dobimi, jinak znaceni obvyklé. Rozpoctové omezeni je v nominalnich veli¢inach. Odbocka:

Resenfm optiméln{ alokace vydajii na rizné typy statki Cy(i), tedy

max UOI ct(i)l—i] -

/0 PGy (iVdi = 7,

vzhledem k
je poptévkova kiivka!

kde € je elasticita substituce mezi jednotlivymi statky. Cenova elasticita poptavky je —e. A
pro integral v rozpoctovém omezeni plati

/1 Ct(Z)Pt(’L)d’L = CtPt
0

Resenim mezicasové optimalizace (pomoci Lagrangidnu) dostdvdme podminky prvniho fddu a po

dosazeni
C—O' C*O’ )
L = BE, { 2= } (1 41¢)

Pt Pt+1

Po dpravéch a vyuziti vztahu pro realnou drokovou miru

143
lbry=—""t—
T+ Eymigq
dostavame Eulerovu rovnici
Cir1\’
= [(1
() =sa+r

Vyuzitim 8 = ﬁp

1
Ciy1 <1+7't)"
Ci 1+p

1Podrobné odvozeni v appendixu.



Po zlogaritmovani
1.
ct = By — ; (Zt — Eymigq — P)

pifpadné odeétenim steady-statové hodnoty In C' = & dostaneme rovnici IS kiivky v odchylkéch
. R 1.
¢t = EiCryn — P (it — EyTeq1 — p)
Podminka vyéistén{ trhu (model bez investic) Y; = C; dostdvame
. N 1.
Gt = Etfesr — (it — Exmeq1 — p)

Intratemporalni podminka

NF W
0 b

o Wi

Nf t = Pt

Po zlogaritmovani

Wy — Pt = OCt + PNy = Mrs;

Odvozeni Phillipsovy krivky

Nominaln{ rigidity ala Calvo (1983). Je ddna pravdépodobnost (1 — 6), Ze firma muze v daném obdobi
prenastavit cenu. Pradépodobnost je nezdvisld na historii zmény cen a také nezavisld napfi¢ firmami.
6 € [0,1] uddva miru cenové strnulosti. Implikovand prumérné délka kontraktu je lfle.

Optimalizace firem. Je zde kontinuum monopolisticky konkure¢nich firem na intervalu [0, 1], kazdd
vyrabi diferencovany statek. Produkéni funkce

Yi(i) = ArNe(7)

Reprezentativni firma maximaluzuje souc¢asnou hodnotu budoucich ziskii vzhledem k podmince, Ze
nemuze zménit cenu dalsich k obdobi.

H})%XZ ekEt{Qt,t+k (Pt*yvt+k:,t - \I/t+k<Yt+k,t))}
b k=0

kde Wiy (Yitr,) je ndkladova funkce,? Yi+x, je budouci poptévka, P is the nova optimalni cena, 6
is pravdépodobnost, ze firma nebude schopna pfenastavit cenu v dals$im obdobi a Q1 je stochasticky
diskontni faktor (vysvétleno v apendixu). Budouci poptédvka v obdobi ¢ 4+ k na zdkladé ceny nastavené v
obdobi ¢ je odvozena z optimalizacniho problému dom&acnosti

P\ ¢
Yitrpt = (Ptik) Ciyk

2Pro jednoduchost budeme pouzivat Witk Yigrnt) = Yigk-



Po dosazeni poptavkové funkce fesime optimaliza¢ni problém firmy. FOC s ohledem na P je

> Y,
Z 0" E{Qutn ((1 —&)Yeynt +eWiis t;f’t>} =0
k=0 t

> 1
> O E{QuirYih <(1 —e)telenpe >} =0
k=0 t

(o)
Y P E{QuesiYerns (L= )P +eWii)} = 0
k=0
oo . 8
Z9kEt{Qt,t+kYt+k,t (Pt - 1‘1’t+k>} =0
k=0 <
Z ngt{Qt,HkYtJrk,t (Pt* - M‘I’t+k)} =0
k=0

Oznacime M = _=; jako pozadovanou pfirdzku k nomindlnim meznim ndkladtm W, 5. To znamend, ze
firmy chtéji nastavit cenu tak, aby byla rovna pravé sou¢inu prirdzky a meznich nékladua (to maximalizuje
zisk).

Neékteré proménné ve vyse uvedené rovnici nemaji dobfe definovany steady state (napi. P;), proto
rovnici vyjadiime v jinych proménnych.

Vztah mezi nomindlnimi a redlnymi meznimi naklady jsou: ¥, = RMC;P;. Rovnici vydélime P;_;

o0
P*
§ WE&Qm+M%w¢<Pt1—A4RMCHMLHWA>}:0
k=0 =

kde ¢4 g -1 = % is je hruba mira inflace mezi obdobim t — 1 a t + k.

Budeme uvazovat steady state s nulovou inflaci.? V steady statu musf platit Plji = 1nebolill; 1+ =
1, tedy
1
RMC = —.
M

Protoze RMC' a M jsou fixn{ ¢isla, bude to platit vzdy. (Steady statové hodnoty budou znacené jako
proménné bez indexu.) Ve steady statu také plati

Qiskyt = 5k-

Log-linearizace Phillipsovy krivky

Pouzijeme trik ”e to the logs”:

Py
Py

_ 6log Pr—logPi_1 _ epf*pt—l

Jelikoz plati M = %, potom plati i

RMClyy

M = —
MBMCrok = —prre

coz je odchylka RMCy.y, od steady statu RMC'. Tuto ochylku oznaéime 7me;yy (jako rozdil logaritmo-
vanych hodnot 7mc;y = log RMCy 1y, — log RMC = rmcy g, — rme).

Nyni ptfepisem podminku prvniho fadu jako:

o0
2 :lngt{Qt,tJrkY;%k,t (epi —Pt—-1 _ eTmCt+kept+k_pt—1)} =0.
k=0

3Mohli bychom uvazovat i jiné steady staty, ale algebra bude jenom slozitéjsi a nic podstatného se nezméni.



Vyraz v zavorkach vyhodnoceny ve steady statu je roven nule. To je vyhodné, protoze budeme délat
Taylorovu aproximaci a tak se nemusime starat o ¢leny s Q¢4+ & Yiyt, protoze ty budou vzdycky
nulové:*

oo

Z 0% BFEY —pi—1—0) — 1 (meqr — 0) — 1 (Dpys — pe—1 — 0)] =0
k=0

> 0*BYEY [p; — rmiey ik — prak] =0

kde nuly jsou 5teady statové hodnoty exponenti. Nyni pouzijeme nésledujci definice p = log M,
rme = log RMC = log & A1 = —MH, a oznacime logaritmus nomindlnich meznich nékladi ¢y = rmc; + p;.

Dale vyuzijeme vzorec pro soucet geometrické ¢asové fady

3 08)"p; = P i (08)" [Fmes sk + peix]
k=0 k=0
11— 591’: = Lk ki;o (08)" [Fmcesr + pesr]
1 —1591): = b ki:o (08)" [rme gk — rme + piiy]
1 _15979: = ki (08)" [rmeeir + 1+ Deis]
p; = 1*gzu+ 1—59§ W Byt s

Tato rovnice se dé interpretovat nasledovné: firmy nastavuji cenu tak, Ze se rovna pozadované pfirdzce
k diskontované a pravdépodobnosti vazené sumé budoucich nominalnich meznich naklad.

Vsimnéte si, ze za predpokladu pruznych cen (6 = 0) se tato rovnice zjednodusi na

Py =D = p+ Uy

Muzeme si definovat logaritmus prumérné piirazky v ekonomice py, pficemz plati, ze v pfipadé pruznych
cen se prumérnd prirazka rovnd pozadované piirdzce.

— =
Nyni mald odbocka: pouzijeme definici cenového indexu
_1
P = 0P + (1= 0) (P)' |
Pt—l l1-¢ Pf* l—e] T—¢
0 1-0)( —
< P, ) =0

Vyjadiime v logaritmickych odchylkdch od steady statu (s nulovou inflaci) a dostaneme

1=

pr=60pi—1+ (1 —8)pj. (4)

Konec odbocky.

Rovnici pro optimaln{ cenu p; muzeme napsat rekurzivné jako

pi = BOpiy + (1= BO)(Fmee + pr). ()

4Pfesnéji feceno, budou néco x vyraz v zavorce = néco x 0 = 0.




Jak? Rovnice pro optimdlni cenu v ¢ase ¢ vypadd nésledovné (druhd rovnice z bloku)

= (1-p0) Z (08)" P + Prin

k=0

Rozepiseme pro dalsi obdobi a vynasobime 56
o0
08p;1 = 08(1 — o) Z Tm0t+k+1 + Pigrt1]
k=0

Odectenim obou rovnic od sebe dostaneme

p; — 08piy = (1— B0)[rme, + pi

Z defince CPI (4) si vyjadiime

x _ —Opt—1
Dy 1— 0
a dosadime do rekurzivni formy (5) a udélame par algebraickych tprav
Dt — Ops_1 B _— Pey1 — Opy
——s = (1 — B0)[rmes + pe] + 5971 "y
—Opi—y = (1—0)(1—B0)[rme] + (1 — 60)(1 — B0)p; + BOpes1 — BO>py
pe—Opi—1 = (1—0)(1— po)[rmes] + pr — BOpr — Opy + BO>py + BOpe1 — BOpy
(pt —pi—1)0 = (1 —0)(1 = pO)[rmee] + BO(pir1 — pr)
0 B8o)
T = Bmr+ #Tmct
. = BEim1 + A rme

kde A\ = %01_69) a pro inflaci v ¢ase t+1 jsme doplnili ocekavani. Z této rovnice vyplyva, ze inflace
z&visi na otekdvané budouci inflaci a odchylce redlnych meznich ndkladu (od steady statu).

Piipadné s vyuzitim vztahu
FMC; = rmeg — rme =y — py — rme = —fig + p = — (g — p1)

dostaneme

T = Brrr — Ay — p

kde v zavorce je rozdil mezi prumeérnou pfirdzkou p; (v piipadé strunulych cen) a pozadovanou
prirdzkou p (definovanou pro flexibilni ceny). Pokud je prumérnd piirdzka p; pod svou steady statovou
(pozadovanou) hodnotou p, firmy, které budou mit moznost pfecenit, zvysi cenu (nad prumérnou troven
v ekonomice), aby se ptiblizili pozadované tirovni prirdzky. To pak mé kladny vliv na inflaci.

Kdyz iterujeme tuto rovnici dopfedu, dostaneme dilezity vysledek

T = —)\ZﬂkEt{,qu - H}

k=0
soucasnd inflace zavisi pouze na o¢ekavanich!

Nyni si ukdzeme, jak je rozdil v pfirdzce svdzan s mezerou vystupu (odchylkou od rovovdhy s flexi-
bilnimi cenami). Pro redlné mezni néklady plati,

W,/ Py

RMCy = VUPL
t

s vyuzitim produkén{ funkce Y; (i) = A¢N; (i) a intratempordlni podminky dostaneme

W, A, NY
— =MPL; RMC,; = =
P, ¢ M e




kde MPL, = A; a RMC; = 1/M;. Pro pfirdzku tedy plati M; = ﬁ. Déle pouzijeme podminku
vycisténi trhu y; = ¢; a produkéni funkei y; = a; + ny (v logartimech). Praumérnd pfirdzka v logaritmech
tedy je:

pe=ar— (W —pp) = ar — oy — oy = ay — oy — oy = ar — p(Yr — ar) — oy = (L + p)ar — (0 + @)y
V piipadé flexibilnich cen
p=(1+¢)a— (o + )y
kde y}* je droven pfirozeného vystupu (pii flexibilnich cenéch).
Odectenim obou vyrazu od sebe dostaneme
pr—p=—(0+@) (Y —y') = (o + )
kde y; je mezera vystupu.

Phillipsova kiivka v kone¢né podobé:
T = BEimi1 + Mo + 9)yr = BEiT41 + Kl
kde k = —(0 + @)\
Piipadndé doplnénim nakladového soku wy

T = BET + K Y+ we (6)
Vlastnosti PC:

e Vpredhledici charakter. Pro soucasnou hodnotu inflace maji velky vyznam oc¢ekavani budouci in-
flace.

e Sklon Phillipsovy kfivky zavisi na mife cenové rigidity. Sklon k klesd s 8. PC m4a mensi sklon pfti
vyssi pradépodobnosti, ze firmy nemohou zménit cenu.

e Rovnici (6) muzeme iterovat doptredu a dostaneme
oo
m=r>_ B EfTiin}- (7)
k=0

Soucasnd inflace je tak funkei budoucich (diskontovanych) ekonomickych podminek. Proménnd g ;
zachycuje pohyby v meznich nékladech spojené s kolisanim piebyte¢né poptavky.

e Existuje zde persistence v cenové hladiné, ale nikoliv v inflaci. To je byva v rozporu s daty.

Pro zvysSeni schopnosti zachytit chovani v datech je proto ¢asto pfidavan ¢len zahrnujici minulou
inflaci, ktery muze byt behavioralné vysvétlen jako indexace cen k minulé inflaci

T =T—1+ (1 = 7)BEm 1 + K § 4wy (8)
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Appendix
Odvozeni poptavky

Domécnost spotiebovava kontinuum statku indexovanych ¢. Pfi maximalizaci uzitku fesi néasledujici
problém
1 1T
max [/ Ct(i)1_5:|
0

/ 1 P,(i)Cy(i)di = Z,
0

L= Uol Ct(i)l_idz} . (/01 Pu(i)Cy (i) di — Zt>

Podminky prvniho fadu vzhledem k Cy(i) jsou

kde vydaje jsou dany

Lagrangian

CTCy(i) ™ = AP(i)

Podobné odvodime pro C¢(j) a ddme dohromady
(Pt(i) ) 0
Pi(5) Ci(4)

Muzeme dosadit omezeni (s indexem j, dozaseno za Cy¢(j))

1 N
. Pt(]) € N
P, Cy(v)dj = Z,
| roEE=ciid - 2
Vse, co nezavisi na 7 ddmeme mimo integral

Cy(i) = ZtPt(i)_EW
o bt

([ o)

a muzeme prepsat posledni ¢len predchozi ronvice jako

Ci(i) = % (P;(:*)>e

Pouzijeme definici cenového indexu

Tento vyraz muzeme vlozit do definice Cy abychom dostali

= / (Z)(P())
o \ Pt Py
_ Zt ! Nl—e 3:pe—1 =1
Ct = E |:/0 Pt(l) dZPt
CiP, = 7, {Pt(l_€)+(€_1)} o
CtPt = Zt
1
CiP, = /C’t(i)Pt(i)di
0

kde jsme opét pouzili definici cenového indexu (ve tfeti rovnici).

Nakonec ddme dohromady tyto dva vysledky a ziskdme poptavkovou kiivku




Stochasticky diskontni faktor

Uvazujte o aktivu, které vam vynese D,y penéz v obdobi ¢t 4+ k. V obdobfi t, je nakoupeno za cenu Q.

Domaécnosti se v obdobi t vzdaji uzitku velikosti

Qu
=y,
Pt
a ziskaji uzitek v obdobi ¢t + k velikosti
D
B*EUerirp
t+k
Takze cena aktiva je
kg fUetre B o
Q=0 Et{TP Diyr} = E{Qri1xDrtyn}
c,t t+k

a stochasticky diskontn{ faktor pro aktivum nakoupené v Case t, které je splatné v Case t + k je (pro

konkrétn{ uzitkovou funkei)

C (P
_ k[ Gtk b
Qe =0 (%54) (55)
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